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ONSOZ

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesinde, yonetim kurulunun
sorumluluguna iliskin aciklamalar baglaminda “isadami karar1” ilkesine (business
Jjudgment rule) yer verilmistir. Isadami karari ilkesinin uygulanmasi, ydnetim
kurulu iyelerinin 6zen yiikiimliiliigiiniin kapsamint somutlastirmak, dolayisiyla
sorumluluk smirlarini tayin etmekte biiyiik ©nemi haizdir. Ilke, Amerikan
hukukunda mahkeme kararlar1 ile dogmus ve iki yiiz yila yakin bir siiredir
uygulanagelmektedir. Calismada, kaynak iilke konumundaki Amerikan hukukunda
konu detayli olarak ele alinmig, bu perspektiften Tiirk hukuku agisindan
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OZET

Bu c¢aligmada isadami karari ilkesinin anlami, islevi, uygulama esaslar1 ve
kaynak iilke konumundaki ABD'de (0zellikle Delaware'de) varlik nedenleri
ayrintilt olarak incelenmistir. Bu konuda yapilacak detayli incelemenin, isadami
karar1 ilkesinin Tiirk hukukunda uygulanabilirli§inin degerlendirilmesinde esas

alinabilecek bir ¢ergeve olusturmasi hedeflenmistir.

Bu amagla, ¢alismanin ilk boliimiinde kaynak iilke hukuk sisteminde isadami
karar ilkesinin yasal gercevesi, anlami, gelisimi, islevi ve gerekceleri ayrintili

olarak incelenmistir.

Caligmanin ikinci boliimiinde; Amerika Birlesik Devletleri'nde isadami karari
ilkesinin kapsamini belirleyen unsurlar ve uygulama sinirlar1 ile mahkemelerin
yoneticilerin hukuki sorumlulugunun degerlendirilmesinde kullandig1 yargisal

inceleme yontemleri incelenmistir.

Caligmanin ticilincii boliimiinde konu Tiirk hukuku agisindan ele alinmis ve

isadami karart ilkesinin uygulanabilirligi irdelenmistir.

Anahtar Kelimeler: isadami Karar1 {lkesi, isadami Karar1, Yonetim Kurulu, Ozen

Yiikiimliiliigii, Yonetim Kurulu Uyelerinin Sorumlulugu
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ABSTRACT

This study provides an in-depth analysis of the business judgment rule's
meaning, function, and application principles and the underlying reasons for its
origin and existence in the US (particularly in Delaware). It is aimed that the
detailed examination to be made on this subject will form a framework that can be
taken as a basis for evaluating the applicability of the business judgment rule in

Turkish law.

For this purpose, the first part of the study analyzes the legal framework,
meaning, development, function, and justifications behind the business judgment

rule in the United States legal system.

The second part of the study analyzes factors that determine the scope of
business judgment rule and its application limits, along with an analysis of judicial
review methods used by courts in the United States to evaluate the legal liability of

the directors.

The third section of the study evaluates the business judgment rule in the context

of Turkish law and discusses its applicability.

Keywords: Business Judgment Rule, Business Decision, Board of Directors, Duty

of Care, Corporate Directors’ Liability
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GIRIS

L KONUNUN TAKDIiMi

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesinde (m. 369 f. 1), yonetim
kurulunun sorumluluguna iligkin agiklamalar baglaminda “isadami karar1” ilkesine

(business judgment rule) yer verilmistir.

6102 sayili Tirk Ticaret Kanunun Genel Gerekgesinde: “Tiirkiye bir
taraftan AB iiyeligine hazirlanirken, bir taraftan da uluslararasi ticaret, endiistri,
hizmet, finans ve sermaye piyasalarinin bir pargasi olmak zorundadir. Bunun igin
uluslararasi piyasalarin kurumlarina, kurullarina, ve kurallarina yer veren bir
ticaret kanununa sahip olmalidir....” ifadeleri yer almaktadir. Kanunkoyucunun,
sirketler hukuku agisindan ele alindiginda; gliniimiiz ekonomisinin gerektirdigi
kavram ve kurumlar1 sirket yapilandirmalar1 ve isleyisine kazandirmay1 hedefleyen

bir kanun yaratma amac1 tagidig1 sdylenebilir.

Isadam1 karar1 ilkesinin uygulanmasi, anonim sirketlerin yonetimi ve
yonetim kurulu {yelerinin sorumluluklarinin = degerlendirilmesi agisindan
onemlidir. Ilke, y&netim kurulu iiyelerinin 6zen yiikiimliiliigiiniin kapsamini
somutlastirmak, dolayisiyla sorumluluk sinirlarini tayin etmekte biiyiik 6nemi
haizdir. Zira ilke geregi sorumluluk davalarinda degerlendirme yapilmasi gereken
husus kararin yerindeligi degil, sinirlar1 belirlenmis bir 6zen ylkiimliligi
cercevesinde karar alma siirecinin hukuka uygunlugunun denetimi olacaktir.
Sinirlar1 belirsiz bir 6zen yiikiimliiliigl, sirket yonetiminin profesyonel kisiler
tarafindan yapilmasi, kurumsallasma ve etkin bir sirket politikasinin izlenmesi

oniinde de en biiyiik engeldir. TTK m. 369 gerekgesinde yer verilen;

“Tedbirli yonetici olgiisii basiretli isadami kavramindan farkli olup, bu

olciive Alm. POK 93 iincii paragrafinin kaynaklik ettigi de diistintilmemelidir.



Klasik Alman ogretisinde savunuldugunun aksine, sirketin lehine olant muhakkak
yvapmak ve zararina olandan muhakkak kacinmak, ozen borcunun olgiisii olarak
kabul edilemez. Ciinkii ekonomideki biitiin krizlerden, pazar sartlarindaki
degisikliklerden ve belirsizliklerden dogan riskleri yonetim kurulu iiyesinin
onceden teshis etmesi ve gerekli onlemleri almasi, aksi halde sorumlu tutulmasi
gerekir. Hiikme esin veren yeni ogreti daha gercgekg¢idir. Tedbirli yonetici 6l¢iisti,
yonetim kurulu tiyesinin kurumsal yonetim ilkelerine uygun olarak “isadami
karart” (business judgement rule) verilebilecegini kabul eder ve riskin bundan
dogdugu hallerde iiyenin sorumlu tutulmamasi esasina dayanir.” ifadeleri ile 6zen

yiikiimliiliigliniin igerigine objektif bir ¢erceve ¢izilmesi amaglanmistir.

Isadam1 karari ilkesi, yonetim kurulu iiyelerinin ve/ veya y&neticilerin,
aldiklar1 kararlarda ve gozetim gorevlerini icra ederken; yeterli inceleme yapip bilgi
sahibi olarak ve kararin sirket ¢ikarlarini en iyi sekilde saglayacagina iliskin olarak
tasidiklar1 diiriist bir kanaatle hareket ettikleri konusunda, aksi ispat edilebilir (adi)
bir karine saglar'. Bagka bir deyisle isadamui karari ilkesi, karar alma siirecine iliskin
objektif bir takim kriterler getirir. Karar almaya iliskin bu siire¢ tamamlanmas ise,
alinan karar dolayisiyla sirket zarar etmis olsa bile yonetim kurulu iiyelerinin bu

zarardan sorumlu tutulmamasi esasint igerir.

Ilke, Amerikan hukukunda mahkeme kararlari ile dogmustur ve iki yiiz yila
yakin bir siiredir uygulanagelmektedir. Bilindigi {izere, Anglo-Amerikan Hukuk
Sistemi, Roma hukukunun etkisinden uzak bigimde ve mahkemelerin yiizyillardir
verdikleri kararlardan ¢ikan ilkelerin yerlesmesiyle olusan bir hukuk diizenidir. Bu
yapistyla da Kara Avrupast Hukuk Sistemi’nden farkli olarak, mevcut ekonomik ve
sosyal gelismelere paralel yeni durumlarin ortaya ¢ikardig: ihtiyaglar1 karsilamak
amaciyla daha esnek, dolayisiyla da gorece gelismeye daha agik bir yapiya sahiptir.

Bu esneklik sayesinde, isadami karari ilkesi, dogusuna temel olusturan ilk

! Palmiter, Alan R.; Corporations, New York, 2012, s. 222.



mahkeme kararindan bugiine, siirekli bir gelisim i¢inde olmus, uygulama kosullar1
belirginlesmistir. Glinlimiizde Amerikan sirketler hukukunun temel ilkesi (“central

doctrine”) olarak nitelendirilmektedir?.

Avrupa hukukuna gelince; isadami karar1 ilkesinin Avrupa Birligi genelinde
uygulanmasina ve tiye lilkeler arasinda uyumlastirma amacina doniik diizenlemeler
yapilmamistir. Ancak, Kara Avrupast Hukuk Sistemini de benzer sekilde etkilemis
olan ekonomik iklim ve onun zorunlu kildig1 degisime uyum g¢abasinin bir parcasi
olarak, Almanya’nin da i¢inde bulundugu bir kistm Avrupa lilkesinin® i¢ hukukunda

bu yonde diizenlemeler yapilmistir.

Bu iki ayr1 hukuk sisteminin birbirini etkiliyor olmasi, globallesen diinyada
ticaretin, rekabette var olabilmenin kosullarinin degismesi ve hukuki
diizenlemelerin bu ihtiyaci karsilama gereksinimi ile agiklanabilir. Bu nedenle, tez
calisgmamiz kapsaminda yaptigimiz incelemeler ve yaptigimiz okumalardan da
cikarimla, ilkenin varlik gerekgelerinin lizerinde ayrintili olarak durmak gereklidir.

Bu gerekgeler, Amerikan hukukunda 6gretinin halen {izerinde durdugu bir husus

2 Bainbridge, Stephen M; “The Business Judgment Rule as Abstention Doctrine”, UCLA School
of Law, Research Paper No. 03-18, (Abstention Doctrine), s. 1, http://ssrn.com/abstract=429260,
(erigim tarihi: 14.10.2019).

> Bu hususta Amerikan Hukuku, Alman ve Avusturya Hukuku karsilastirmali olarak yapilan
inceleme ve degerlendirme i¢in bkz. Baumgartner, Andreas; “Functional Reception” Exemplified
by the Austrian Business Judgment Rule (More Than) a Comparison With Germany and Delaware,
LL.M. Long Paper, (Supervisor: Reinier Kraakman), Harvard Law School, Cambridge, April 2017
Almanya business judgment rule diizenlemesi incelemesi igin ayrica bkz. Markus Roth; “Corporate
Boards in Germany”, Paul Davies/ Klaus Hopt/ Richard Nowak/ Gerard van Solinge; Corporate
Boards in Law and Practice: A Comparative Analysis in Europe, Oxford University Press, 2013;
Almanya uygulamasinin tarihsel siiregte incelemesi ve degerlendirmesi i¢in ayrica bkz. Neumann,
Mario H./ Baumgartner, Andreas; Dealing with Corporate Scandal under European Market Abuse
Law: The Case of VW, Stanford-Vienna European Union Law Working Paper No. 37, s. 6-16,
http://ttlf.stanford.edu. (erisim tarihi: 10.11.2019).



olmak yaninda, Kara Avrupast Hukuk Sistemine dahil olan kimi iilkelerin kanun
diizenlemelerinde isadami karar1 ilkesine yer verilmesini anlamanin da bir yoludur.
Benzer sekilde bu hususta yapilacak detayli inceleme, Tiirk hukuku agisindan
yapilacak degerlendirmede de ilkenin Tiirk hukukunda uygulanabilirligi,
uygulanmasinin gerekli olup olmadigi hususunda temel alinabilecek bir ¢erceve
olusturacaktir. Ilkenin uygulanma sartlar1 ve smirlar1 yaninda, ilkenin uygulanma
nedenlerinin Tiirk hukuku ag¢isindan yapilacak degerlendirmelere 151k tutacagina
inanilmaktadir. Bu nedenlerle konu, Amerikan hukukunda detayli olarak ele
alinmis, bu perspektiften Tiirk hukuku agisindan degerlendirmelerde

bulunulmustur.



II. YONTEM VE KONUNUN SINIRLANDIRILMASI

Tez kapsaminda yaptigimiz bu ¢aligmada isadami karari ilkesinin anlamu,
islevi, uygulanma esaslar1 ve kaynak iilke konumundaki Amerikan hukukunda
varlik gerekgeleri detayli olarak incelenmistir. Calismada Amerikan hukukunun
esas alinmasi, ilkenin orada dogmus olmasi1 ve yaklasik iki yiiz yillik 6gretisel ve
yargisal birikime sahip olmasi ile siiphesiz iliskilidir. Bu hususta yapilacak detayli
incelemenin, Tirk hukuku agisindan yapilacak degerlendirmede ilkenin Tiirk
hukukunda uygulanabilirligi, uygulanmasinin gerekli olup olmadigi sorularinin
degerlendirilebilmesinde temel alinabilecek bir ¢erceve olusturmast hedeflenmistir.
Benzer sekilde ilkenin uygulanma sartlari, sinirlar1 ve uygulanma esaslarinin
incelenmesinin Tiirk hukukunda ilkenin nasil uygulanmasi gerektigi hususunda
yapilacak degerlendirmelere 151k tutacagi diisliniilmiistiir. Bu amagla, calisma
kapsaminda Amerikan hukukunda isadami karart ilkesinin (business judgment rule)
anlami, iglevi, uygulamasi, kapsami ve Ozellikleri ele alinmis, varlik gerekgeleri
detaylt olarak incelenmis ve bu bakis acist ile Tirk hukuku agisindan
degerlendirmelerde bulunulmustur. Caligmada Amerikan hukuku esas alinmakla
birlikte yeri geldikge baska {iilke hukuku uygulamalarina da smrli olarak

deginilmistir.

Caligmanin ilk boliimiinde; ABD hukukunda ilkenin hukuki g¢ergevesi,
anlami, gelisimi, islevi ve ilkenin uygulanmasina iliskin olarak doktrinde ileri

stirtilen gerekgeler detayli olarak incelenmistir.

Caligmanin ikinci boliimiinde; kaynak tilke konumundaki ABD’de ilkenin
uygulanma sartlart ve simrlart ile yonetim kurulu iyelerinin  hukuki
sorumluluklarinin degerlendirilmesinde mahkemeler tarafindan kullanilan yargisal

inceleme yontemleri ele alinmustir.

Caligmanin ti¢iincii boliimiinde, 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu agisindan

ilkenin uygulanabilirligi degerlendirilmistir. Bu amagla yonetim kurulu iiyelerinin



O0zen ve sadakat yiikiimliliikleri ile yOnetim kurulu iyelerinin sorumluluk
esaslarmin genel cercevesi hakkinda bilgi verilmistir. Ozen ve sadakat
yiikiimliiliikleri, yonetim kurulu {iyelerinin sorumluluk esaslar1 isadami karari
ilkesinin anlami ve rolii ile smirli olarak ele alinmistir. Bu baglamda TTK
diizenlemesi ¢ercevesinde ilkenin yeri, icerdigi Ozellikler ve uygulanabilirligi
degerlendirilmistir. Bu bolimiin sonunda, ilkenin Tiirk hukukunda nasil

uygulanmasi gerektigi konusunda degerlendirmelerde bulunulmustur.

Burada belirtmeliyiz ki, yapilan ¢alismada, atifta bulunulan yazarlarin
makale ve kitaplarinda atif i¢in bildirdikleri sekle uyulmustur. Yabanci kaynaklara
yapilan atiflarda; cilt, bolim ve benzeri hususlarda Tiirkge karsiliklar
kullanilmamis, yazarlarin atif i¢in bildirdikleri sekliyle atif yapilmasina 6zen
gosterilmigtir. Bunun ayni zamanda okuyucunun orijinal kaynaga kolay

ulagsabilmesini kolaylastiracagi da diistiniilmiistiir.

Caligma TTK kapsaminda ele alinmig, sermaye piyasast hukuku
bakimindan 6zel bir inceleme yapilmamistir. Calismada Amerikan hukuku
acisindan yapilan inceleme, yonetim kurulu iiyelerinin karar alma ve gozetim
yiikiimii kapsaminda yapilmis olmakla birlikte, Tirk hukuku agisindan yapilan
inceleme, yonetim kurulu {iyelerinin karar alma siireci ile sinirli olarak ele alinmig

ve bununla sinirli olarak degerlendirilmistir.



III. TERMINOLOJI

“Business judgment rule”, Amerikan hukukunda mahkeme kararlar1 ile
dogmus ve gelismis bir ilkedir. ilke, yonetim kurulu iiyelerinin bagimsiz, ¢ikar
saglamaksizin ve sirketin menfaatine oldugu konusunda diiriist bir kanaatla
verdikleri kararlarin  uygunlugunun mahkemeler tarafindan ikinci bir
degerlendirmesinin yapilmamasi gerektigi fikrini esas alir. Bu bakis acist ile de
yonetim kurulu iiyeleri tarafindan alinan kararlara iliskin hukuki sorumluluk
iddialarinin degerlendirilmesi esaslarini belirler. Amerikan hukuku cergevesinde
yapacagimiz agiklamalarda detaylar1 konusunda bilgi verilecek olmakla birlikte,
burada ilkenin gerisindeki temel fikir konusunda ¢ok genel ve kisa bilgi vermek
lizumu vardir. Clinkii kavramlastirma veya terminoloji se¢imi konusunda fikir

beyan edebilmek, kaginilmaz olarak bunu gerektirir.

Yukarida da ifade ettigimiz iizere, ilkenin gerisindeki temel fikir, yonetim
kurulu tyelerinin sirket faaliyetlerine dair kararlarina yargi miidahelesinin
sinirlandirilmasidir. Bu yondeki yaklagimin nedeni ise, Amerika Birlesik
Devletlerindeki sirketler hukuku 6gretisi ve bunun, iilkenin ekonomik, dolayisiyla
politik tercihleriyle yakindan ilgili olmasidir. Nitekim Delaware Mahkemesinin,
repiitasyonu yiiksek ii¢ yargicinin kaleme aldigi makalede* sirketler hukukuna
yaklagimi ifade eden su climleler bu diisiincenin kisa bir 6zeti gibidir: “Hukuk
sisteminin, ekonomik tiretim unsurlarini nasil organize ve koordine ettigi, herhangi
bir toplumda zenginlik yaratimina énemli élgiide katkida bulunur. Piyasa merkezli
liberal demokrasimizde bu islev diger alanlarin yani sira gsirketler hukuku
tarafindan kolaylastirilir.” Dolayisiyla ilke, sirketler hukukunda yonetim kurulu
iiyelerinin sorumluluklarinin belirlenmesinde esas alinan herhangi bir kural

olmaktan ote islevi haizdir.

4 Allen, William T./ Jacobs, Jack B./ Strine Leo E.; “Function over Form: A Reassessment of
Standards of Review in Delaware Corporation Law”, 56 The Business Lawyer, 2001, (Function

over Form), s. 859.



Ilke, Amerikan hukukunda yaklasik iki yiiz yila yakin bir siiredir
uygulanagelmektedir, buna karsin Amerikan hukukunda doktrinin halen ilgisinin

azalmadig1 bir konu olmaya devam etmektedir.

Tiirk hukukunda, TTK m. 369 hiikkmii Gerekge’sinde® “isadami karar1”
(business judgement rule)” ifadesine yer verildigi goriilmektedir. Gerekge’de
“business judgment rule” kavrami, Tirkce olarak “isadami karar1” olarak ifade
edilmekle birlikte, devaminda yapilan agiklamada; “Genel kabul goren kural
uyarinca...” denilerek, ne anlasilmasi gerektigi agiklanmaktadir. Dolayisiyla
Gerekge’de yer alan “business judgement rule” teriminin Tiirk hukukunda “isadam1
karar1” veya aynmi anlami ifade edecek sekilde “isadami karari kurali” olarak

kavramlastirildig1 degerlendirmesinde bulunmak miimkiindiir.

Yabanci bir hukuk sisteminde kullanilan bir kavramin, bir baska hukuk
sisteminde dogru karsiligin1 bulmak basli basma zor bir istir. Ustelik konumuz
kapsaminda bakildiginda, Tiirk hukukunda olmayan bir ilkenin hukuk sistemine
aktarilmast ve bunun i¢in de dogru sozciikler dizisi ile bir kavram olusturulmast
zorluk seviyesi daha fazla bir istir. Bunun igin iki yol izlenebilir; ilki kavramin
icindeki sozciik dizininin Tiirk¢e karsiliklarini yan yana getirmek, ikincisi ise

icerigini de dikkate alarak kavramlastirmaya gitmek.

5 TTK madde 369 Gerekgesi: “Tedbirli yonetici 6lgiisii, yonetim kurulu iiyesinin kurumsal ydnetim
ilkelerine uygun olarak “isadamu karar1” (business judgement rule) verilebilecegini kabul eder ve
riskin bundan dogdugu hallerde {iyenin sorumlu tutulmamasi esasina dayanir. Genel kabul goren
kural uyarmca, duruma uygun arastirmalar yapilip, ilgililerden bilgiler alinip yonetim kurulunda
karar verilmigse, gelismeler tamamen aksi yonde olup sirket zarar etmis olsa bile 6zensizlikten s6z
edilemez”. Kavram, Amerikan yargi kararlarinda ve hukuk doktrininde “business judgment rule”
olarak amilmaktadir. Ancak Gerekcede “judgment” sOzcigl yerine, “judgement” sOzcigi
kullanilarak “business judgement rule” seklinde yazimi tercih edilmistir. Ayni anlamlar1 ifade eden
sozciik/ Amerikan Ingilizcesinde “judgment”, Ingiliz ingilizcesinde (BrE) ‘judgement” olarak
kullanilmaktadir. Bu konuda bkz. Longman Dictionary of Contemporary English, 2009, UK, s.
947.



Ik yol izlendiginde “ticari karar kural’™® veya “ticari muhakeme kural”’

seklinde gevirisinin yapilmasi miimkiindiir. ikinci yol izlendiginde kavramin
icerigini de yansitacak, ayirt edici®, kullanimi kolay ve belki fonetik olma ozelligi
de tasiyan bir karsilik bulmak ya da yaratmak gereklidir. Biitiin bu unsurlarin bir
arada olacagi bir karsilik bulmak bagli basina zor bir istir. Bu bakis acist ile
baktigimizda Gerekge’de karsiligi “isadami karar1” olarak belirlenen kavramin
seciminde ikinci yolun se¢ildigi ve bu sekilde kavramlastirilmaya gidildigi

anlasilmaktadir.

Gerekge’de “isadami karar1” veya “isadami karar1 kurali” olarak yapilan
kavramlastirmaya, bunun zor bir is oldugu yolundaki goriislerimizi tekrar ederek,
kimi noktalarda elestiriler getirilebilmesi miimkiindiir. Soyle ki; oncelikli olarak
ifade etmek gereklidir ki, kavramin ic¢indeki “business” sozciigliniin karsiliginin
“isadam1” olarak secilmis olmas, elestirilebilir bir tercih olmustur. Oncelikli olarak
sozciik, “ticaret” veya kullanildig1 yerin igerigini desteklemesi halinde “isi” isaret
eden bir sozciiktiir. “Isadami” ifadesi ise, ugras alaninm ticaret oldugunu
diisindiirmekle birlikte, cinsiyet vurgusu da yapan bir ifade tercihidir’. Bu nedenle,
bu yolda bir kavramlastirma tercihi yapilacaksa, “is insan1” seklindeki tercih,

giiniimiiz kadininin toplumsal ve ekonomik yasamdaki etkinligini de dikkate alan

¢ Kiigiik, Damla; Amerikan Hukukunda Sirket Yoneticilerinin Sahsi Sorumluluklart Baglaminda
Ugradiklar1 Zararin Sirket Tarafindan Tazmin Edilmesi ve Tirk Anonim Sirketler Hukuku
Bakimindan Degerlendirilmesi, Ankara, 2021, s. 35.

7 Hactmahmutoglu, Sibel; “The Business Judgment Rule: “Isadami Karart mu1 Yoksa Ticari
Muhakeme Kurali mi?, BATIDER, C. XXX, Say1 4, Aralik 2014, s. 144; Ozdemir, Semih S ;
Isadanu Karan ilkesi (Business Judgment Rule) ve Tiirk Hukukunda Uygulanabilirligi, Istanbul,
2017,s. 9.

8 “Ticari” sozcigii, spesifik dar bir alam tammlamaktan ziyade daha genis bir alan1 tanimlamak
iizere kullamlmaktadir. Zira, TTK m. 3 hilkmii diizenlemesi geregi, TTK ile diizenlenen hususlarla,
bir ticari isletmeyi ilgilendiren diger her tiirlii islem ve fiiller ticaridir. Yine TTK m. 11 f. 1 hiikkmii
geregi, ticari isletme, esnaf isletmesi ig¢in 6ngoriilen sinir1 asan diizeyde gelir saglamay1 hedef tutan
faaliyetlerin devamli ve bagimsiz sekilde yiirtitiildiigii isletme olarak tanimlanmaktadir.

° Benzer yondeki degerlendirme i¢in bkz. Hactmahmutoglu, s. 144.



ve ¢agdas bir anlayisin yansitilmasi yOniinde daha dogru bir tercih olabilirdi

goriigiindeyiz.

Bu konuda getirilecek bir diger elestiri ise, segilecek sozciik dizinin “ilke”
olarak ifade edilmesinin daha dogru olacag1 yolundaki goriistimiizdiir. Zira, kurallar
yasama organi tarafindan olusturulup, kaldirilabilirken, ilke, temel 6zellikleri ile
daha genis bir diisiinceyi ifade eder'?. Amerikan hukuku cergevesinde yapacagimiz
aciklamalarda da goriilecegi lizere, “business judgment rule”, herhangi bir konuyu
diizenleyen herhangi bir kural olmaktan &te, arkasinda ekonomik ve politik
tercihlerin de oldugu, teorik temelleri olan bir kavramdir. Bu nedenle
kavramlastirilirken, kural yerine, “ilke” olarak ifade edilmesinin daha uygun oldugu

kanaatindeyiz''.

Biitiin bu nedenlerle, “business judgment rule” kavraminin Tiirk hukukuna

“is insam karari ilkesi”'? olarak aktarilabilecegi goriisiindeyiz.

10 «Kural” ve “ilke” sdzciiklerinin farki i¢in bkz. Goldberg, John C. P.; In Memorian: Ronald
Dworkin, Harvard Law Review, Volume 127, No. 2, December 2013, s. 495-498; Goksu, Hasan
Tuna; “Ronald Dworkin’in Adalet Kuraminda Temel Kavramlar: Haklar, Ilkeler ve Ideal Yargig
Herkiil”, Uyusmazlik Mahkemesi Dergisi, S. 4, 01.04.2014, s. 114- 130.

""Bu konuda, Tiirk hukukunda anonim sirketler agisindan bir 6rnek vermek gerekirse,
“Malvarliginin Korunmasi ilkesi” veya “Sermayenin Korunmasi ilkesi” bir kural degil, ilkedir. Geri
planminda daha genis bir kavrayisi ve yaklasimi yansitir. Sozii edilen ilke geregi olarak TTK’nda
degisik hiikiimler diizenlenmistir. Ornegin, anonim sirketin kurulusuna iliskin diizenlemeler TTK
m. 335, m. 342 hiikiimleri bunlardan bazilardir.

12 Doktrinde Pulash, “Isadami karan ilkesi” olarak kullandigi kavrami (bkz. bu ¢alismada dipnot
15), daha sonraki tarihli eserinde, cinsiyet ayrimcilig1 agisindan uygun bulmadigim ifadeyle “Is
insani karari ilkesi” olarak kullanmayi tercih etmistir. Bu konuda bkz. Pulash, Hasan; Sirketler

Hukuku Serhi, C. 2, Ankara, 2022, s. 1576.
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Tirk hukukunda konuyu ele alan kimi yazarlar tarafindan'®, “business
judgment rule” ilkesinin kavramlagtirilmasinda farkli Onerilerde bulunulmus
olmasina karsin, yazarlar genel olarak calismanin igerigi ve agiklamalarinda;

“isadam1 karar1™'¥, “isadami karari ilkesi”'®, “business judgment rule

9916
kavramlarinin kullanimini tercih etmislerdir. Bu yondeki tercihte, kavram kargasasi
yaratmamak diisiincesi etkili olmustur. Ayn1 veya ayni sayilabilecek ifadelerin

kullanilmasi yoniindeki tercih, kavramin Tiirk hukukuna yeni giriyor olmast bu

13 “Basiretli (ticarete uygun) muhakeme yiiriitme kuralr” seklindeki kavram 6nerisi icin bkz. Pash,
Ali; Anonim Ortaklik Kurumsal Yénetimi, istanbul, 2005, s. 191, Bengi Ali; Anonim Sirket
Yonetim Kurulu Uyelerinin Islemlerinin Hukuka Uygunluk Denetiminde Yeni Bir Kriter: “Business
Judgment Rule” (Yoneticinin Hukuka Uygunluk Kurali), Yayimlanmamis Doktora Tezi, Ankara,
2009, s. 70; “ticari takdir ilkesi” seklindeki kavram Onerisi i¢in bkz. Goktiirk, Kiirsat; “Amerikan,
Alman, Isvicre ve Tiirk Hukukunda Isadamm Karari Ilkesi”, inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi
dergisi, C. 2, S. 2, 2011, (isadaim Karar), s. 210; Goktiirk, Kiirsat; Banka Yonetici ve
Ortaklarinin Hukuki Sorumlulugu, Ankara, 2013, (Banka Yoéneticileri), s. 122; “ticari muhakeme
kuralr” seklindeki kavram Onerisi igin bkz. Hacimahmutoglu, s. 144-145; ayn1 yoldaki 6neri igin
bkz. Ozdemir, s. 12; “ticari takdir kural?” seklindeki kavram onerisi icin bkz. Bozkurt Yasar,
Sevgi; Anonim Sirketlerde Isadamm Karari ilkesinin (Business Judgment Rule) Uygulanmast,
Istanbul, 2015, s. 4; “ticari takdir kurali” seklindeki kavram 6nerisi ve bu yonde kullamm igin bkz.
Sevi, Ali Murat; Anonim Ortaklikta Yonetim Kurulu Uyeleri ve Yéneticilerin Ozen Yiikiimliiliigii,
Ankara, 2021, s. 242.

14 “Jsadamu karar1” olarak kullanim icin bkz.; Akdag Giiney, Necla; Anonim Sirket Yonetim
Kurulu, Genisletilip Giincellestirilmis 2. Baski, Istanbul, 2016, (Yonetim Kurulu), s. 189.

15 “Isadanm karar1 ilkesi” olarak kullamm igin bkz. Pulash, Hasan; Sirketler Hukuku Genel Esaslar,
Giincellenmis ve Genisletilmis 4. Baski, Ankara, 2016, (Sirketler Hukuku), s. 476; Goktiirk,
Banka Yoneticileri, s. 121; Bozkurt Yasar, s. 4; Ozdemir, s. 13; Ay Kaplan, Ulkii; Anonim
Sirketlerde Yonetim Kurulunun Gézetim Gorevi, Ankara, 2017, s. 192.

16“Business judgment rule” olarak kullanim igin bkz. Kervankiran, Emrullah; “Alman
Hukuku’nda Business Judgment Rule’nin Kodifikasyonu- Tiirk ve Amerikan Hukuku ile
Karsilastirmali Bir Degerlendirme”, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, Cilt 1, Istanbul, 2007, s.
249-263. “Isadanu karar1” ve “business judgment rule ’olarak birlikte kullanimi i¢in bkz. Battal,
Ahmet; Yeni Tiirk Ticaret Kanununda Anonim Sirket Yénetim Kurulu Uyelerinin Sorumluluk
Rejimi, Akdaeniz Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, S. 2, 2012, s. 34-35; Dogrusoz, Hanife;
Banka Yoneticilerinin ve Hakim Ortaklarinin Sahsi Sorumlulugu, Istanbul, 2010, s. 162-168.
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nedenle de dgretisel bir birikime ihtiya¢ olmasi ile de yakindan ilgilidir. Kavram
kargasast yaratmamak yoniindeki yaklagim bizim de hemfikir oldugumuz bir
husustur. Bu yaklasimla calismamizda, Gerekge’deki ifadesi ile de kolayca
baglantisi kurulabilecek sekilde, “isadami karari ilkesi” ve/veya 6zellikle Amerikan
hukuku bakimindan “business judgment rule” kavramlarint birlikte kullanacagiz.
Kavrami, kaynak iilke Amerikan hukukundaki kullanimima uygun olarak da
kullanmak yoniindeki tercihimiz, gerisindeki iki yiiz yillik yargi uygulamasi ve
doktrinel birikimle baglantisini kurmak gerektigi yolundaki diistincemizdir.
Isadami karari ilkesinin 6ngdrdiigii karine sebebiyle, yine calismanin iceriginde, iist
iiste kullanimimin gerekli olmasi ve bunun okuyucu i¢in yaratacagi sikiciligi da
dikkate alarak, kavrami isaret etmek {lizere, “ilke” veya “karine” ifadeleri

kullanilacaktir.
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BIiRINCi BOLUM

AMERIKAN HUKUKU CERCEVESINDE iSADAMI KARARI iLKESI

I. GENEL DEGERLENDIRME

A. Hukuki Cerceve

Business judgment rule, Amerikan hukukunda yargi uygulamalan ile

17 isadami karari ilkesine iliskin Amerika Birlesik

olusmus ve sekillenmistir
Devletleri Federal Yasalarinda herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu
konudaki diizenlemelerin, Model Business Corporation Act (MBCA)'® ve
American Law Institute (ALI)’ nin hazirlamis oldugu kurumsal yonetim ilkelerinde
yer aldig1 goriilmektedir. MBCA ve ALI ilkeleri, eyaletler tarafindan uyulmasi
zorunlu olmayan ancak, eyaletler tarafindan genel olarak benimsenen model
normatif diizenlemeler igermektedir. Burada belirtilmelidir ki; ABD’ de her eyalet
kendi sirketler hukuku diizenlemelerine sahiptir'®. Bagka bir ifade ile, Amerikan
hukukunda federal kurallar diginda, eyaletlerin anonim sirketleri diizenleyen

kurallar1 yeknesak degildir. Amerika Birlesik Devletleri Federal Yasalarinda

isadam1 karari ilkesine iligkin herhangi bir yasal diizenleme olmamasina karsin,

17 Allen, William T./ Kraakman, Reinier; Commentaries And Cases On The Law Of Business
Organization, 2016, New York, s. 239-240 :“Long before legislatures acted to protect directors and
officers from liability arising from breach of the duty of care, courts fashioned their own protection.
Over roughly the past 150 years, U.S. courts have evolved the so-called business judgment rule”;
Arsht, Samuel; “The Business Judgment Rule revisited”, 8 Hofstra Law Review, 1979, s. 97:
Business judgment’in ilk uygulamasinin Supreme Court of Louisiana’nin 1829 yili Percy v.
Millaudon karar1 oldugu, mahkemenin, sirket yoneticilerini, iyiniyetli ve herhangi bir ¢ikar
saglamaksizin aldiklar karar bakimindan korudugu ifade edilmektedir.

18 MBCA (Model Business Corporation Act), Amerikan Barolar Birliginin hazirladigi, sirketler
kanunu 6rnegidir.

19 Allen/ Kraakman, s. 240.
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eyalet yasalarinda oldugu goriilmektedir?®. Delaware eyaletinin ise business
Jjudgement rule uygulamasina sekil veren eyalet oldugu anlasilmaktadir. Hukuk
fakiiltelerinde Delaware uygulamasi ders olarak anlatilmakta, Delaware mahkeme
kararlar1 incelenmektedir. Bu nedenle, Delaware hukukunun business judgment
rule uygulamasini sekillendiren eyalet oldugu ve diger eyaletlerdeki mahkemelerin
bu konuda Delaware mahkeme kararlarin1 dikkate alarak hiikiim verdigi
soylenmelidir?!. Daha agik ifade ile; kaynak iilke olan ABD’de business judgment
rule’ un incelemesi yapildiginda Delaware hukuku ve ilgili mahkeme kararlarinin
incelenmesi zorunludur®?. Bu nedenle ¢alismada, MBCA ve ALI ilkelerinin yani

sira, Delaware eyalet hukuku ve mahkeme kararlar1 dikkate alinmistir.

Genel olarak 6zen ve baglilik yiikiimliiliigiine iliskin hukuksal diizenlemeler
Federal Yasalarda yer almamis olsa da, paylar1 borsada islem goren halka agik
sirketlerde durumun farkli oldugu soylenmelidir. 2000 yili baslarindaki sirket
skandallar1 -Enron ve WorldCom gibi- sebebiyle Sarbanes-Oxley Kanunu
(“Sarbanes Oxley Act”) ile halka acik sirketlerde kurumsal yonetim ilkeleri

belirlenmigtir. Yine 2008 yilindaki finansal kriz sonrast Dodd-Frank Kanunu

20 Allen/ Kraakman, s. 240.

2l Delaware Mahkemeleri; “the Mother Court of corporate law” olarak nitelenmektedir. Bu konuda
bkz, Radin, Stephen A.; The Business Judgment Rule, Fiduciary Duties of Corporate Directors,
Wolters Kluwer Law & Business, 6 Ed., Volume 1, s. 5-11; Delaware Mahkemelerinin énemi i¢in
ayrica bkz. Spamann, Holger; Monetary Liability For Breach of the Duty Of Care, Winter 2016,
Volume 8, Number 2, Journal of Legal Analysis, s. 362-363.

22 Bkz. About Agency, State of Delaware, https://corp.delaware.gov/aboutagency/about the division
of corporation (erigim tarihi: 26.10.2019) (Amerika’da kurulu halka agik sirketlerin %66’dan fazlasi
ve Fortune 500 listesindeki sirketlerin %66°dan fazlasinin Delaware Eyaletinde kuruldugu ifade
edilmektedir.); Sharfman, Bernard S.; The Importance of the Business Judgment Rule, 14 N.Y.U.
J.L. & Bus. 27, 2017, (Importance of the Business Judgment Rule), s. 32: “ .....Delaware is the
state where vast majority of the largest United States companies are incorporated and its corporate
law often serves as the authority that other states look to when developing their own statutory and
common law.”; Eisenberg, Melvin A.; The Duty of Care Corporate Directors and Officers, 51 U.
Pitt. L. Rev. 945 1989-1990, (The Duty of Care), s. 970.
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(“Dodd-Frank Act”) ile finansal piyasalara iliskin olarak yeni yasal diizenlemeler
yirirliige sokulmus ve kurumsal yonetim ilkelerine de ek ilaveler yapilmistir.
Biitlin bu diizenlemeler, Amerika Birlesik Devletlerinde uygulama goren Federal
Yasalardir. Konunun sinirlandirmasi kisminda bildirdigimiz iizere, hazirlanan tez
yalnizca genel sirketler hukuku baglaminda ele alinmis ve sermaye piyasasi hukuku

ile ilgili olarak ayrica bir inceleme yapilmamastir.

B. Tlkenin Gelisimi

Isadami karar ilkesinin sekillenmesine baslangic olarak kabul edilen ilk
kararin 1829 tarihli Louisiana Yiiksek Mahkemesi (Louisiana Supreme Court)
tarafindan verilen Percy v. Millaudon®> davas1 karar1 oldugu anlagilmaktadir®.
Gozetim yiikiimliliigiinin ihlali gerekgesiyle banka yonetim kurulu iyeleri
aleyhine acilan sorumluluk davasinda; Yiiksek Mahkeme, insan olarak kusurlu olan
dogamiza vurgu yaparak, yoneticilerin sorumlulugu degerlendirmesi yapilirken
oOlcii, bilgeligin kesinligi olmamalidir (“not the certainty of wisdom in others™)
degerlendirmesini yapmis, bu Ol¢iiniin gercek¢i olmadigina isaret etmistir.
Sorumluluk 6lg¢iisiiniin, sagduyulu ortalama bilgi sahibi bir insanin dikkati ve 6zeni
sinirlarinin agir1 ihlali hali olarak kabul edilmesi gerektigini bildirmistir. Mahkeme,
bunun {istiinde bir beklentinin varligi halinde, agir bir sorumluluk yiikii altina
girmeyi gerektirecek yonetim kurulu dyeligi goérevini kimsenin yapmak

istemeyecegine de vurgu yapmustir?>.

B Percy v. Millaudon, 8 Mart. (n.s.) 68, 77-78 (La. 1829).

24 Arsht, s. 93; Smith, Gordon D.; The Modern Business Judgment Rule (BYU Law Research
Paper Series No. 15-09, June 2015), (Modern Business Judgment Rule), s. 4, hhtp://ssrn.com/
abstract id 2620536 (erisim tarihi: 14.10.2019).

25 “The contrary doctrine seems to us, to suppose the possession, and require the exercise of perfect
wisdom in fallible beings. No man would undertake to render a service to another on such severe
conditions. The reason given for the rule, namely, that if the mandatory had not accepted the office,
a person capable of discharging the duty correctly would have been found is quite unsatisfactory.
The person who would have accepted, no matter who he might be, must have shared in common with

him who did the imperfection of our nature, and consequently must be presumed just as liable to
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Ilke, baslangi¢ olarak kabul edilen 1829 tarihli bu karardan itibaren 150
yillik bir siiregte mahkemelerin degisik kararlar ile sekillenmistir?®. Ancak genel
olarak, ilkenin gelisiminin 6zellikle 1970 yilindan sonraki Delaware eyaleti
mahkemeleri tarafindan verilen kararlara dayandigi soylenebilir?’. Amerikan
hukukunda doktrinin ilkenin sekillenmesinde ve gelisiminde dnemli gordiigi kimi
davalar?® tezimiz kapsaminda, ilerleyen boliimlerde ilgili konu basliklar altinda,

ilgisi ile sinirh olarak ele alinacaktir.

II. OZEN ve SADAKAT YUKUMLULUGU BAGLAMINDA iS ADAMI
KARARI ILKESININ ANLAMI, ISLEVI ve UYYGULANMA
GEREKCELERI

Kaynak iilke ABD hukukunda business judgment rule’un kanuni bir
tanimlamas1 yoktur®. Ogretide, Allen ve Kraakman en yakin bulunabilecek
formiilasyona, Amerikan Barolar Birligi’nin Corporate Director’s Guidebook
kitabinda yer verildigini bildirmektedirler. Buna gore business judgment rule
korumasindan yararlanacak karar, hicbir ¢ikar1 olmayan yonetim kurulu iiyeleri ya
da yoneticileri tarafindan alinmis olmali, karar alinmadan Once yeterli/uygun

sekilde bilgilenilmis olunmali ve kararin sirketin menfaatine oldugu konusunda

have mistaken the correct course. The test of responsibility therefore should be, not the certainty of
wisdom in others, but the possession of ordinary knowledge, and by showing that the error of the
agent is of gross a kind, that a man of common sense, and ordinary attention, would not fallen into
it.”, Karar i¢in bkz. Arsht, s. 93-95.

26 Allen/ Kraakman, s. 240.

27 Johnson, Lyman P. Q.; Unsettledness in Delaware Corporate Law: Business Judgment Rule,
Corporate Purpose, 38 Del. J. Corp. L., 2013, (Delaware Corporate Law), s. 411.

8 Aranson v. Lewis, 473 A 2d 805 (Del. 1984); Smith v. Van Gorkom , 488 A.2d 858 (Del. 1985);
Francis v. United Jersey Bank, 432 A.2d 814 (N.J. 1981); In Re Caremark International Inc.
Derivative Litigation, 698 A.2d 959 (Del. Ch. 1996).

29 Allen/ Kraakman, s. 243.
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diiriist bir inangla (iyiniyetle/ “good faith”)*® hareket edilmis olmalidir’!. ilkenin
temel taglarini olusturan bu kosullar, asagida Amerikan hukukunda 6zen ve sadakat

yiikiimliiliigliniin genel ¢ergevesi hakkinda bilgi verildikten sonra agiklanmistir.

A. Ozen ve Sadakat Yiikiimliiliigiiniin Genel Cercevesi

Amerikan hukukunda sirket ile yonetim kurulu {iyeleri arasindaki giivene
dayal iligskinin (fiduciary relationship), yerlesik kabullere gore iki yiikiimliiliik
icerdigi kabul edilmektedir: Ozen (care) ve sadakat (loyalty)**. Her bir yiikiimliiliik

yargisal degerlendirmede uygulanacak standartlar1 da belirlemektedir®3.

Daha onceki agiklamalarimizda da ifade ettigimiz iizere, sirketler hukuku
her eyaletin kendi yasalar1 tarafindan diizenlenmektedir. Eyaletlerin bir ¢ogunun
sirketler hukuku yasalari yonetim kurulu {yelerinin yiikiimlerine iliskin

diizenlemeler igerir. Ozen yiikiimii kapsaminda bakildiginda bu diizenlemelerin,

3% yiniyet kavramu Tiirk hukukunda ve Amerikan hukukunda farkli anlamlara gelmektedir. Tiirk
hukukunda iyiniyet MK m. 3 hiikkmiinde, diiriistliik kurali ise MK m. 2 hiikmiinde diizenlenmistir.
MK m. 3 hilkmiinde diizenlenen iyiniyet, bir hakkin kazanilmasina engel bir hususun varligin bilip
bilmemeyi ifade eder. Amerikan hukukundaki iyiniyet (“good faith’) kavrami ise, bunlarin hepsini
birlikte kapsayan bir iist kavramdir. Ancak, isadami karart ile ilgili kullaniminda diiriistliik kuralina
daha yakin igerige sahip oldugu gorilmektedir. Caligmamizin Amerikan hukuku ile ilgili
boliimlerinde “good faith” karsihgr “iyiniyet” terimi kullanilmakla birlikte, terim Amerikan
hukukundaki anlamiyla kullamlmustir.

31 American Bar Association, Corporate Director’s Guidebook, (2d ed. 1994); “when it (i) is
made by financially disinterested directors or officers (ii) who have become duly informed before
exercising their judgment and (iii) who exercise judgment in a good -faith effort to advance
corporate interests.”; Allen/ Kraakman, s. 243.

32 Palmiter, s. 221; Black, Bernard S. ; “The Principal Fiduciary Duties of Board of Directors”,
Stanford Law School, Presentation at Third Asian Roundtable on Corporate Governance, Singapore,
2001, s. 1.

33 Palmiter, s. 221.
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MBCA §8.30 (a) ile uyumlu oldugu ifade edilmektedir’*. Sozii edilen model
kanunda, 6zen yiikiimliiliigiin geregi olarak; sirket yonetim kurulu iiyeleri, karar
alma ve gozetim gorevlerini iyiniyetle yerine getirmeli, bilgilenmis olarak hareket
etmeli ve sirketin ¢ikarlar1 i¢in en iyi oldugu yolunda makul bir inangla hareket
etmelidir. Ayrica, yonetim kurulu iiyelerinin, karar alma ve gozetim gorevlerini
yerine getirirken, benzer pozisyondaki bir kisinin, benzer kosullar altindaki dikkati

ve Ozeniyle (“reasonable care”) hareket etme yiikiimliiliigii vardir®.

Yargi uygulamalarinda ise, 6zen yikiimliliigii (duty of care) kapsaminda,
yonetim kurulu iiyelerinin karar alirken ve gbzetim gorevini ifa ederken; gerekli
incelemeleri tatmin edici diizeyde yaparak ve sirketin menfaatine uygun oldugu
yolunda diiriist bir inangla hareket etmesi beklenir. Dolayisiyla yiikiimliliik,
yonetim kurulu {iyelerinin karar alma siireclerine ve sirketin gozetim gorevinin
yerine getirilmesine iligkin olarak; diirlist bir inangla hareket etme (good faith),
sirketin menfaatinin en iyi sekilde saglanmasi (best interests), bilgilenmis olarak
hareket etme (informed basis) borglarim yiiklemektedir®®. Bagka bir ifade ile yargi
uygulamasinda 6zen yiikiimiiniin yerine getirilip getirilmedigine karar verilmesi bu
davranig yiikiimliiliklerine uyulup uyulmadigimin degerlendirilmesini gerektirir.
Ancak, isadami karar1 ilkesi geregi, bu davranis ylikiimliiliiklerine uyuldugu
varsayilir. Baska bir ifade ile ilke, 0zen yiikiimiiniin yerine getirilmis oldugu
yoniinde yonetim kurulu tiyeleri lehine aksi ispat edilebilen bir karine saglar. Bu
nedenle de, isadami karar1 ilkesinin makul 6zen (“reasonable care”) Olgiitiinii

yumusattig1 degerlendirmesi yapilir®”.

34 Palmiter, s. 243.

35 MBCA’nin daha 6nce, 6zen yiikiimliiliigii kapsaminda ortalama tedbirli kisi (“ordinarily prudent
person”) Olgiitiinii esas alan diizenlemesini 1998 yilinda yapilan revizyonla makul &zen
(“reasonable care”) olarak degistirdigi kaydedilmektedir. Bunun i¢in bkz. Palmiter, s. 244.

36 Palmiter, s. 244-245.

37 Bauman, Jeffrey D./ Palmiter, R. Alan/ Partnoy, Frank; Corporations Law And Policy, USA,
2007, s. 639; Yapilan tespite iliskin yargi uygulamasi igin ayrica bkz. Allen/ Jacobs/ Strine,

Function over Form, s. 868-872.
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Doktrinde, sirketler hukukundaki 6zen yiikiimliiligiine iliskin yasal
diizenlemelerin ve mahkemeler tarafindan esas alinan davranig kriterlerinden her
birinin, 6zen yiikiimliiliigiiniin bir yoniinii tanimladig: tespiti yapilmaktadir. Zira
mahkemeler tarafindan, bilgilenmis olarak hareket edilip edilmedigi ve sirketin
cikarlar1 i¢in en iyi oldugu yolundaki makul inan¢ degerlendirmesinde, benzer
pozisyondaki (“/ike position™) bir kisinin, benzer kosullar altindaki davraniginin
(“under similar circumstances”) kriter kabul edildigi ifade edilmektedir.

Dolayisiyla objektif 6zen 6lgiitiiniin esas alindigi anlagilmaktadir®.

Mahkemeler 6zen yiikiimiiniin ihlal edilip edilmedigini belirlemede nesnel
olgular {lizerinden bir degerlendirme yapmaktadir®®. Nitekim, yoneticilerin
toplantiya katilmak i¢in ne kadar siireye sahip oldugu®, hazirlik igin ne tiir
bilgilerin toplandigi*!, karar alinacak konu kapsaminda uzman goriisii alinip
alinmadig1 ve bunlarin niteligi, toplantida gegirilen siire, alinacak karar i¢in gerekli
belge vb.’nin incelenip incelenmedigi*> gibi hususlar mahkemeler tarafindan

yapilan degerlendirmelerde dikkate alinan hususlardir®’.

ABA’nin (American Bar Association) sirket yoneticileri i¢in hazirlamig
oldugu rehber kitap*, ozen yiikiimliiliigii kapsaminda yoneticilerin davranis
yiikiimlerine iligkin tavsiye niteliginde spesifik bilgiler igermektedir. YOnetim
kurulu iiyelerinin toplantilara diizenli katilimi, 6nemli goriilen hususlarin giindeme

konulmasin1 talep etmek, alinacak kararin Oncesinde inceleme yapilmasini

3% Palmiter, s. 245.

3 Furlow, Clark W.; “Good Faith, Fiduciary Duties, and the Business Judgment Rule in Delaware”,
2009 Utah L. Rev. 1061(2009), s. 1084.

40 Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d, 873 (Del. 1985).

41 Cede&Co. v. Technicolor, Inc., 634, A. 2d, 371 (Del. 1993).

42 Smith v. Van Gorkom , 488 A.2d, 873 (Del. 1985).

43 Furlow, s. 1084-1085.

“ABA, Corporate Director’s Guidebook, Amerikan Barolar Birligi tarafindan hazirlanmis rehber
kitaptir. Kitabin, mahkeme kararlar1 dikkate alinarak hazirlandig, sirket yoneticileri ve avukatlar

i¢in kilavuzluk yapacak bilgiler igerdigi goriilmektedir.

19



gerektirmesi halinde toplant1 giiniiniin buna imkan verecek sekilde Onceden
giindem ile birlikte bildirilmesi, yoneticilerin toplant1 6ncesinde gliindem konusuna
iliskin olarak gerekli gordiikleri bilgileri toplamasi ve bunlar1 incelenmesi, gerekli

oldugu takdirde uzman goriislerinin istenmesi bunlardan bazilaridir®.

Sadakat yikiimliliigii (duty of loyalty) ise, genel anlamda yonetim kurulu
iiyelerinin, sirket ¢ikarlarini koruma yiikiimliiliiglinii ifade eden, sirket ¢ikarlarinin
kendi c¢ikarlariyla kars1 karsiya geldigi durumlarda da sirket ¢ikarlarimi kendi
cikarlarindan {istliin tutmalarim1 da kapsayan bir kavram olarak karsimiza
cikmaktadir*®. Yiikiimliiliik, sirket sermayesi ve kaynaklarinin nasil kullanildig: ile

yakindan iliskilidir.

Genel olarak bakildiginda, sirketin menfaatinin en iyi sekilde saglanmasi
yoniinde hareket etmek her iki yiikiimliiliiglin ortak paydasi olarak goriinmektedir.
Dolayisiyla bu Ortiisgme 6zen ve sadakat yilikiimliliginin ayirt edilmesini
giiclestirmektedir. Nitekim doktrinde 6zen ve sadakat yiikiimliliiklerinin ayri
yiikiimliiliikler oldugu ifade edilmekte, ancak iki ylikiimliiliigiin arasindaki ¢izginin
genellikle bulanik oldugunun da alt1 ¢izilmektedir*’. Bu yoldaki goriis su tespitlerle
desteklenmektedir: Yargi uygulamalarinda, 6zen yiikiimliiliiklerinin ihlali iddiasi
ile yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluklarina gidilmesinin talep edildigi bir
davada, sadakat yiikiimliliigiiniin ihlali degerlendirmesinde basvurulan tam
uygunluk 6l¢iitli (“entire fairness”) uygulama gorebilmektedir. Benzer sekilde 6zen
yiikiimliiliigliniin ihlali iddiasinda mahkemeler tarafindan uygulanan isadami karari
ilkesi, sadakat yiikiimliiliigii ihlali degerlendirmesinde uygulanabilmektedir.*® Bu

nedenle yonetim kurulu {iyelerinin sorumluluguna gidilmesi talebi ile agilacak bir

45 ABA, Corporate Director’s Guidebook, 4th Edition, Section 2.

46 Palmiter, s. 222-223.

47 Bauman/ Palmiter/ Partnoy, s. 639.

4 Bauman/ Palmiter/ Partnoy, s. 639 vd, bu konudaki genel bir degerlendirme igin ayrica bkz.
Eisenberg, Melvin A.; “The Divergence of Standards of Conduct and Standards of Review in
Corporate Law”, 62 Fordham Law Review, 1993 (The Divergence of Standards), s. 466-468.
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davada, isadami karar1 ilkesinin uygulama bulup bulmayacaginin tespiti agisindan,
ihlalin hangi yiikiimliiliik tanimi i¢inde yer aldiginin tespit edilmesi, iddia sahipleri

ve avukatlar agisindan dnemlidir®.

Iki yiikiimliilik arasindaki goriiniirdeki bu &rtiismenin icerdigi farkliliklar,

ilerleyen boliimlerde detayli olarak ele alinacaktir.

B. Isadam Karan lkesinin Anlam

Isadam1 karar1 ilkesi, yonetim kurulu iiyelerinin ve/veya yoneticilerin,
aldiklar1 kararlarda ve gozetim goérevlerini icra ederken; yeterli inceleme yapip bilgi
sahibi olarak ve kararin sirket ¢ikarlarini en iyi sekilde saglayacagina iliskin olarak
tasidiklar1 diiriist bir kanaatle hareket ettikleri konusunda, aksi ispat edilebilir (adi)
bir karinenin varligini ifade etmektedir’®. Bagka bir ifade ile isadami karar ilkesi
karar alma siirecine iligkin objektif bir takim kriterler getirmektedir. Karar alma
stirecine iligkin olarak bu kriterlerin saglandig1 yoniinde yonetim kurulu tiyeleri
lehine, aksi ispat edilebilir bir karinenin varligini ifade etmekte, boylece bir koruma
saglamaktadir. Karar almaya iliskin bu siire¢ tamamlanmis ise, alinan karar
dolayisiyla sirket zarar etmis olsa bile yonetim kurulu iiyelerinin bu zarardan
sorumlu tutulmamasi esasini igermektedir. Dolayisiyla yonetim kurulu iiyeleri,
cikar saglamaksizin, bilgilenmis olarak ve kararin sirketin menfaatine oldugu
yoniinde diiriist bir kanaat ile hareket ettikleri (good faith) siirece, aldiklar1 karar,
zarar doguran bir karar olmus olsa bile ve karar sonucu ile birlikte
degerlendirildiginde (ex-post bakis acist ile) mantiksiz bir karar gibi goriinse de,
sorumluluklarina gidilemeyecektir’'. Baska bir ifade ile, davacilar tarafindan

isadami karar1 ilkesinin igerigini olusturan bu kriterlerin saglanmadigi yolunda

4 Bauman/ Palmiter/ Partnoy, s. 639.
0 Palmiter, s. 222.
5 Allen/ Kraakman, s. 243.
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mahkemede makul bir siiphe olusturulamazsa, yonetim kurulu kararinin yerindeligi
degerlendirilmeyecektir. Buna karsilik, boyle bir makul sliphe olusturulursa, bu
durumda mahkemece ilgili yonetim kurulu karari, igerigi ve sonuglari dahil tiim
boyutlariyla incelenerek, yonetim kurulunun sorumlulugunu gerektiren bir karar
olup olmadig1 degerlendirilecektir. Boylece is adami karart ilkesi, kararin igerik
olarak dogru ve yerinde bir karar olup olmadigindan ziyade, dogru bir karar alma
stirecinin uygulanip uygulanmadiginin incelenmesini saglamakta ve dogru
stireclerden gecilmisse, yonetim kurulunu sorumluluktan kurtarmaktadir. Bu konu;
“hukuk, yonetim kurulu tiyelerine dogru karar almasin1 emretmez, ancak karar alma
stirecinde belli davranig yilikiimliiliikklerine uymasin1 emreder” olarak da
ozetlenmektedir®?. Bu nedenle de isadami karar1 ilkesinin yénetim kurulu tiyeleri
ve yoneticileri risk alma konusunda koruyan ve yiireklendiren objektif kriterler

iceren bir ilke oldugu degerlendirmesi yapilmaktadir®.

[lerleyen boliimlerde ayrintili olarak ele alinacag iizere, isadami karari
ilkesinin amaci, yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluk riskini azaltmak, geriye
doniik bakis agisini (hindsight bias) engellemek ve etkili risk alinabilmesini
cogaltmaktir. Bu agidan bakildiginda, ilkenin, belli kosullarin varliginda yoneticiler

lehine korunakli bir alan yaratma amacini giittiigli sonucuna ulagsmak miimkiindiir.

Detaylari ilerleyen boliimlerde ele alinacak olmakla birlikte, su asamada
soylemek gereklidir ki, ilke Amerikan hukukunda anonim sirketin amaci etrafinda
olusturulan sirketler hukuku teorileri, anonim sirketin temel amacinin, pay
sahiplerinin uzun vadeli kar maksimizasyonunu saglamak oldugu yoniindeki goriis
ile yakindan ilintilidir. Biiylik resme bakildiginda da ilkenin Amerika Birlesik
Devletleri’nin ekonomi politikalar1 ve hukukun bu noktadaki iglevi ile de yakindan

ilgili oldugunu sdylemek miimkiindiir**. Dolayisiyla, bir ¢ikar ¢atigmasina isaret

32 Allen/ Kraakman, s. 243.
33 Furlow, s. 1084.

34 Allen/ Jacobs/ Strine, Function over Form, s. 859.
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eden® sadakat yiikiimliiliigii ihlali veya sirket menfaati disinda baska bir amagla
hareket etme olgusuna isaret eden iyiniyetle hareket etmeme hali’® isadami karari
ilkesinin varlik sebebi ile bagdasmaz. Bu nedenle de isadami karari ilkesi, sagladigi
koruma agisindan degerlendirildiginde -usule iligskin islevi (karine) disinda-
doktrinde de isaret edildigi iizere dzen yiikiimliiligi ile iliskilendirilir’’. Bagka bir
ifade ile isadam1 karar1 ilkesini, ispat yiikiinii belirleyen bir karine olma islevi ile
sinirlt ele aldigimizda, ispat yiikii, 6zen veya sadakat yiikiimliiliigliniin ihlal
edildigini iddia eden davaci iizerindedir. Davaci sadakat yilikiimliiliigiiniin ihlali
iddiasinda ise ve mahkemeye sundugu delillerle makul bir siiphe yaratabilmisse,
isadamu karari ilkesi uygulama alani bulmayacaktir®®. Baska bir deyisle ilkenin,
yarginin yerindelik incelemesi yapmamasi yoniindeki korumasi sadakat
yiikiimliliigliniin ihlalinde olmayacaktir. Bu halde mahkemece ilgili yonetim
kurulu karar1 icerigi ve sonuglar1 dahil tiim boyutlartyla incelenerek, yonetim
kurulunun sorumlulugunu gerektiren bir karar olup olmadig1 degerlendirilecektir®®.
Sadakat yiikiimliiliigiinii karakterize eden menfaat c¢atigmasi olgusunun ise
yargiglar tarafindan adeta “koklandiginin” ifade edildigini de ayrica kaydetmek

gereklidir®.

55 Baumgartner, s. 41; Smith, Gordon D.; The Critical Resource Theory of Fiduciary Duty,
Vanderbilt Law Review, Vol. 55: 1399, (2002), (Critical Resource), s. 1459.

56 Amerikan hukukunda Griffith, iyiniyetin anlammni belirlemede Delaware Mahkemesi Yargict
(Chancellor) Allen’in, iyiniyet basitge sirketler hukukunun altinda yatan refah maksimizasyonu
hedeflerine kisa bir referans olabilir yolundaki goriisiine atif yapar. Bunun i¢in bkz. Griffith, Sean
J.; Good Faith Business Judgment: A Theory Of Rhetoric In Corporate Law Jurisprudence, Duke
Law Journal, Volume 55, October 2005, Number 1, s. 5-6.

57 Allen/ Kraakman, s. 273-274; Palmiter, s. 243-246; Black, s. 2 vd; Bainbridge, s. 6 vd.

8 Holland, Randy J; Delaware Directors’ Fiduciary Duties: The Focus On Loyalty, 2008
Distinguished Jurist Lecture, U. of Pennsylvania Journal of Business Law, Vol. 11:3, 2009, s. 683.
3 Allen/ Jacobs/ Strine, Function over Form, s. 882; Johnson, Lyman P. Q.; “The Modest
Business Judgment Rule”, 55 Business Lawyer, 2000, (The Modest Rule), s. 628; Palmiter, s. 244.

0 Baumgartner, s. 41.
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Yukarida yaptigimiz agiklamalardan da anlasilacagi iizere Amerikan
hukukunda ilke, &zen yiikiimliiliigii ile iliskilendirilmektedir. ilkenin, 6zen
yiikiimliiliigi ile iligkilendirildiginin tespitini yapmak ve ilerleyen boliimlerde ele
alacagimiz  lizere uygulama smirlarint  belirlemek  Tiirk  hukukunda

uygulanabilirligini degerlendirmek agisindan 6nemlidir.

C. Ilkenin Islevi

Ozen ve sadakat yiikiimliiliigiiniin 6ngdrdiigii sorumluluklar1 yerine getiren
yonetim  kurulu iyeleri verdikleri karardan Gtiirii  siiphesiz  sorumlu
olmayacaklardir. Ancak ni¢in bu 6zel rejime ihtiya¢ duyuldugu, yani ilkenin
gordiigii islevin ne oldugu sorusu cevaplanmasi gereken bir sorudur. ilkenin islevi
konusunun doktrinde sinirli olarak ele alindigi sdylenmelidir. Konunun sinirlt
olarak ele alinmis olmasi ve soyut olusu anlagilmasini zorlastirmaktadir. Bu
nedenle, ilkenin mahkemeler tarafindan nasil uygulandigi konusunda kisa bir
bilgilendirme yapmak, ilkenin islevinin daha anlasilir olmasina katki saglayacaktir.
Delaware Yiiksek Mahkemesi’nin McMullin v. Beran davasi karar1®!, ilkenin esasa
ve usule iligkin olarak nasil uygulandigi konusunda agiklayici bilgiler icermektedir.
Bu amagla sozii edilen mahkeme kararindan konumuzla iliskili 6zet bilgiye asagida

yer verilmistir.

McMullin v. Beran davasi kararinda®® isadami karari ilkesinin hem usule
iligkin bir rehber, hem de maddi bir hukuk kurali olarak uygulandigi ifade
edilmektedir. Usul agisindan bakildiginda, ilkenin yonetim kurulu tiyeleri lehine
sagladig1 karine nedeniyle ispat yiikii, karinenin aksini iddia eden davacilar
iizerindedir. Mahkeme incelemesini isadami karari ilkesi esaslari gergevesinde

yapacaktir. Dolayisiyla davacilar ilkenin igerdigi; yonetim kurulu iiyelerinin

81 McMullin v. Beran, 765 A. 2d 910, (Del. 2000).
62 McMullin v. Beran, 765 A. 2d 910, (Del. 2000).
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giivene dayali ylkiimliiliklerini yerine getirdikleri yolundaki kabuliin gercek
olmadigin1 gosterecek sekilde mahkemeye inandirict deliller sunmalidirlar. Baska
bir ifade ile davacilar, sunduklari delillerle isadami karari ilkesinin igerdigi
kosullarin ~ saglanamadigi  konusunda mahkemede makul bir siliphe

yaratabilmelidirler. Aksi halde dava mahkeme tarafindan reddedilecektir.

Mahkeme kararinda ifade edildigi lizere yonetim kurulu {iyelerinin glivene
dayali yiikiimliiliikleri, kanundan dogan, kanunlarla diizenlenmis yasal
yikiimliiliklerdir ve diizenleme alam1 olarak bakildiginda esasa iligkin
diizenlemelerdir (“substantive rule”). Isadam karari ilkesi, esasa iliskin bu
diizenlemeleri usule iliskin bir kurala doniistiirtir®. Zira isadami karar ilkesi, bir
isadam1 kararinin, bagimsiz ve kisisel cikar1t olmayan yoneticiler tarafindan,
bilgilenmis olarak, sirketin yararina oldugu konusunda diiriist bir kanaatle verilmis
oldugu konusunda, aksi ispat edilebilen bir karinenin ifadesidir. Isadami karari
ilkesi ve yonetim kurulu lehine sagladigi karine nedeniyle, yargig, yargisal
incelemesi istenen yonetim kurulu kararinin bu olgiileri saglayip saglamadigi
konusunda hukuki bir degerlendirme yapacaktir. Bagka bir ifade ile, kararin
degerlendirmesi hukuki bir sorunun (“question of law”’)** cevaplanmasi olacaktir
ve isadami karart ilkesi kapsaminda sadece yargicin incelemesini gerektirecektir.
Dolayisiyla, maddi olaylarin incelenmesini gerektiren ve Amerikan hukuku geregi

juri incelemesini zorunlu kilan (“question of fact”)%® yargisal siirece

63 Allen/ Kraakman, s. 243.

% Question of law: Kanun veya hukukun uygulanmasini veya yorumlanmasini gerektiren durumlar,
“hukuka iligkin bir sorunun cevaplanmasi” olarak Tirkceye cevrilebilecek “question of law”
kavramu ile ifade edilmektedir. Bu tiir hukuki meselelere, jiiri olmaksizin hakim tarafindan karar
verilmektedir. Kavram i¢in bkz. Garner, Bryan A. (Editor in Chief), Black’s Law Dictionary, Eight
Edition, 2004, USA, (Black’s Law Dictionary), s. 1281.

65 Question of fact: Maddi olgularin degerlendirilmesini gerektiren, bu agidan da kanunda 6nceden
belirlenmemis ve yetkili bir sekilde cevap verilmemis olarak ifade edilen ihtilaflar seklinde
tamimlanmaktadir. Kavrami agiklamak ig¢in, bir sanigin iizerine atili sugu isleyip islemedigi, baska

bir ifade ile suglu olup olmadig1 veya bina insa etmeyi listlenen bir miiteahhitin, makul olmayan bir
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girilmeyecektir®. Ilke geregi, karinenin aksini ispat yiikii davacilar iizerindedir.
Yargi¢ tarafindan yapilan incelemede, davacilar sunduklar1 deliller ile, glivene
dayali ytikiimliiliiklerin ihlal edildigine dair makul bir sliphe olugturamazlarsa, dava

reddedilecektir.

Ilkenin diger islevi ise yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluk davasinda
yargimin inceleme esaslarmi belirlemesidir®’. Baska bir ifade ile giivene dayali
yikiimliiliiklerin yerine getirilip getirilmedigi sorusunun cevaplanmasinda
inceleme ve degerlendirme konusunda bir takim kriterler getirmesidir. Bu, bir
anlamda, yarginin giivene dayali ylikiimlerin yerine getirilip getirilmedigi
degerlendirmesinin, bir takim esaslara baglanmasi ve smirlandirilmasidir®®. Ciinkii
hukuk, yonetim kurulu kararlarinin, yargi tarafindan ex-post bir bakis agistyla dogru

ya da yanls oldugu degerlendirmesinin yapilmasini istemez®’.

Sorumlulugu
belirleyecek husus yonetim kurulu kararinin, sonuglarindan bagimsiz olarak,
yeterince bilgilenmis sekilde, bagimsiz ve kisisel menfaat saglanmaksizin, sirketin
menfaatine oldugu yolunda diiriist bir kanaatle alinmis olmasidir. Bagka bir ifade
ile yarg: tarafindan degerlendirilecek husus, kararin yerindeligi degil, karar alma
siirecinin uygunlugudur’®. Dolayisiyla ilkenin diger islevi de yargi miidahalesinin

sintrlandirilmasidir.

sekilde tstlendigi isi geciktirip geciktirmedigi gibi ornekler verilmektedir. Kavram igin bkz.
Garner, Black’s Law Dictionary, s. 1281.

% Bkz. Allen/ Kraakman, s. 243: “When courts invoke the business judgment rule, they are, in
effect, converting what would otherwise be a question of fact...into a question of law for the court
to decide. Recall that courts decide questions of law, while juries ordinarily decide questions of
fact”.

7 Yargmin bu inceleme yontemi “standard of review” olarak da anilmaktadir. Bu konuda bkz.
Palmiter, s. 246.

% Allen/ Kraakman, s. 244.

% Allen/ Kraakman, s. 243-244; Palmiter, s. 246.

70 Allen/ Kraakman, s. 243.
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Sonug olarak, isadami karar1 ilkesinin, biri esasa, digeri usule iliskin olmak
iizere iki islevi vardir. ik olarak y&netim kurulunun sorumluluk davasinda, yargi
tarafindan yapilacak giivene dayali yiikiimliiliiklerin yerine getirilip getirilmedigi
degerlendirmesinde yargmin inceleme esaslarini belirler. Kararin yerindelik

71 Ikinci olarak, yoneticilerin yeterince

denetiminin yapilmasia izin vermez
bilgilenmis olarak sirketin ¢ikarlar1 dogrultusunda diiriist bir kanaatle hareket
ettikleri yoniindeki karinenin iiriitiilmesini gerektirir. isadami karar1 ilkesi ve
yonetim kurulu lehine sagladigi karine nedeniyle, yargig, yargisal incelemesi
istenen yonetim kurulu kararinin bu olgiileri saglayip saglamadigi konusunda
hukuki bir degerlendirme yapacaktir. Baska bir ifade ile, kararin degerlendirmesi
hukuki bir sorunun cevaplanmasi olacaktir ve isadami karar1 ilkesi kapsaminda

sadece yargicin incelemesini gerektirecektir.

Doktrinde ispat yiikiiniin tistesinden gelmenin 6niindeki prosediirel engeller
ve isadami karari ilkesi (karine) nedeniyle, 6zen yiikiimliiligiiniin ihlal edildigine
dair iddialarin, genellikle, yargilamadan once reddedildigi tespiti yapilmaktadir’?.
Yine bu nedenlerle isadami karari ilkesinin, yoneticileri kigisel sorumluluktan
korudugu ve yonetim kurulu kararlarinin yargisal denetimine karsi bir kalkan

gorevi gordigii degerlendirmesinde bulunulmaktadir’.

"L “Since the law cannot order directors to make correct decisions by fiat, it follows, in our view,
that disinterested directors who act delibaretly and in good faith should never be liable for resulting
loss, no matter how stupid their decisions may seem ex post.” Bu konuda bkz. Allen/ Kraakman, s.
243,

2 Johnson, Lyman, P.Q.; Rethinking Judicial Review of Director Care, Delaware Journal Of
Corporate Law, C. 24, 1999, (Rethinking Judicial Review), s. 792; Allen/Kraakman, s. 244;
Palmiter, s. 246.

73 Palmiter, s. 246.
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D. ilkenin Uygulanma Gerekgceleri

Amerikan hukukunda isadam1 karar1 ilkesinin varli§i ekonomik ve hukuki

nedenlere dayandirilmaktadir.

Ekonomik dayanaklar1 aciklanirken; risk alma ile gelisme ve biiyiimenin
kagmilmaz zorunlu birlikteliginden bahsedildigi goriilmektedir. Onemli teknolojik
gelismelerin, ¢ok riskli goriilen yatirnmlarin hayata gegirilmesi ile saglandig
belirtilmektedir. Baglangicta ¢ok riskli goriinen inovatif bu yatirimlardan, katma
degeri yiiksek iiretim faaliyetlerinin gerceklesmesinin saglandigi, bu yolla yatirim
yapan sirket ve pay sahipleri yaninda, toplamda toplumun kazangh ¢iktig1 ifade
edilmektedir. Yine ekonomik degerlendirmede, global anlamda rekabette var
olabilmenin de risk almakla miimkiin oldugu vurgulanmaktadir. Bu nedenle de risk

almanin korunmasi gerektigi bildirilmektedir’.

Doktrinde bildirilen hukuki gerekgeleri ise asagida yer verdigimiz bagliklar

altinda toplamak miimkiindiir.

"4 Guerrea-Martinez, Aurelio; “Re-examining the law and economics of the business judgment
rule: notes for its implementation in non-US jurisdictions”, Journal of Corporate Law Studies, 2018,
Vol. 18 No. 2, s. 420-429; Rosenberg, David; “Supplying the Adverb: The Future of Corporate
Risk-Taking and the Business Judgment Rule” 6 Berkeley Bus. L.J., 2009 s. 221 - 225; Sharfman,
Bernard S.; “The Importance of the Business Judgment Rule”, 14 N.Y.U J.L. & Bus. 27 (2017),

(Importance of the Business Judgment Rule), s. 56 vd.
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1. Yonetim Kurulu Uyelerinin ve Yoneticilerin Risk Alma Konusunda

Istekli Olmalarim Saglamaya Uygun Bir Yap1 Olusturmak

Hukuki gerekgelerden ilki, anonim sirketin temel amacinin ortaklarin kar
maksimizasyonunun  saglanmasinin  oldugu kabulii etrafinda  bildirilen

goriislerdir’.

Yoneticilere verilen yonetim yetkisi, sirketin kayba ugramasi ve kisisel
olarak da bundan dolay1 sorumlu tutulmak korkusu tagimaksizin, pay sahiplerinin
uzun vadede kar maksimizasyonlarinin saglanmasi amacini gergeklestirmek igin

risk almalarini gerektirir’®.

Bu amacin gerceklestirilebilmesi igin sirketin bir anlamda direksiyonunda
oturan yonetim kurulu {iyeleri ve yoneticilerine, sirketin kar maksimizasyonunu
saglamak, baska bir ifade ile risk almak istegi konusunda gerekli kosullarin

saglanmasi gereklidir’’.

Bu hukuki gerekce; sirketlerde pay sahiplerinin risk almak egiliminde

oldugu, sirket yonetim kurulu iyeleri ve sirket yoOneticilerinin ise risk almak

75 Sharfman, Bernard S.; Shareholder Wealth Maximization and Its Implemantation under
Corporate Law, 66 Florida Law Review 389, 2014, (Wealth Maximization) s. 408; Gurrea-
Martinez, s. 422-423; Bu konuda Alman Hukuku ¢ercevesinde yapilan degerlendirmelerde,
Amerikan Hukukuna iligkin olarak yapilan tespitler ig¢in bkz. Kirchner, Christian/ Painter,
Richard W.; “Towards a Eurpoean Modified Business Judgment Rule for Takeover Law”, https://
www.ssrn.com/abstract= 247214 (erisim tarihi: 18.10.2020).

76 Allen/ Kraakman, s. 277.

77 Engert, Andreas/ Goldliicke, Susanne; Why Agents Need Discretion: The Business Judgment
Rule as Optimal Standard of Care, Mannheim Department of Economics Working Paper series, 13-
04, 2014, s. 18; Hamermesh, Lawrance A./ Strine, Jr. Leo E.; Fiduciary Principles and Delaware
Corporation Law: Searhing For The Optimal Balance by Understanding That The World Is Not,
Discussion Paper 937, 10/2017, Harvard Law School, Cambridge, s. 14.
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egiliminde olmadiklar1 varsayimini igerir’®. Sirketler hukuku kapsaminda pay
sahipleri agisindan su hususlar risk almak egiliminde davranmay1 kolaylastirir: 1.
Sinirli sorumluluk ilkesi (/imited liability), 2. Sahip olunan sirket pay1 oraninda
sitketten kar payr almak (kazang saglamak), 3. Yatirimlarinda

farklilagtirmaya/gesitlendirmeye gitmek.

Bilindigi iizere smurli sorumluluk ilkesi’®, anonim sirketlerde pay
sahiplerinin sorumlulugunun sadece sirkete karsi ve koyduklari1 sermaye ile sinirlt
olmas1 anlamini ifade eder®®. Dolayisiyla sirket bor¢larindan dolayi, sadece sirket
tiizel kisiligi sorumludur. Bu nedenle de sirket alacaklilari, sirketten olan alacaklari
icin pay sahiplerine bagvuramazlar. Bu da sirket pay sahiplerinin kisisel
malvarliklarinin girket alacaklilarina karsi korunmasi anlamina gelir (“owner
shielding”)®!. Buna karsilik pay sahipleri, sirketteki paylar1 oraninda sirket karindan
almak hakkina sahiptirler. Dolayisiyla yatirimlar1 karsiligi kazang saglarlar.
Kazanglarini maksimize etmek igin de, risk alinmasi isterler®?. Pay sahipleri

yatirimlarinda gesitlendirmeye giderek veya yatirimlarini farklilagtirarak®® hem

78 Gurrea-Martinez, s. 420-421.

7 Armour, John/ Hansmann, Henry/ Kraakman, Reinier/ Pargendler, Mariana; “What is
Corporate Rule”, The Anatomy of Corporate Law A Comparative and Functional Approach, 3.
Edition, Oxford University Press, 2017, (The Anatomy of Corporate Law), s. 8-9.

Tirk hukukunda ilke TTK m. 329 hiikkmiinde diizenlenmistir. Tiirk hukukunda sinirli sorumluluk
ilkesinin anonim sirketler agisindan yapilan genis agiklamasi i¢in bkz. Okutan Nilsson, Giil;
Anonim Ortakliklarda Pay Sahipleri Sozlesmeleri, Agustos 2003, Istanbul, (Pay Sahipleri
Sozlesmeleri), s. 17-28; Sehirali Celik, Feyzan/ Kirca, Ismail/ Manavgat, Caglar; Anonim
Sirketler Hukuku, C. 1, Temel Kavram ve Ilkeler, Kurulus, Yonetim Kurulu, Ankara, 2013, s. 104
vd.

8 Armour/ Hansmann/ Kraakman/ Pargendler, The Anatomy of Corporate Law, s. 9 vd.

81 Armour/ Hansmann/ Kraakman/ Pargendler, The Anatomy of Corporate Law, s. 9.

82 Engert/ Goldliicke, s. 18; Easterbrook, Frank H./ Fischel, Daniel R.; The Economic Structure
of Corporate Law, Harvard University Press, Cambridge, MA, 1991,(The Economic Structure of
Corporate Law), s. 100 (“No pain, no gain”); Hamermesh/Strine, s. 13-14.

8 “There is a rule which implies both that the investor should diversify and that he should maximize

expected return/ The rule states that the investor does (or should) diversify his funds among all those
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risklerini dagitmig olurlar, hem de dogal olarak var oldugu kabul edilen risk alma
¢ekincesinden (natural risk aversion) kendilerini kurtarmis olurlar®*. Dolayisiyla
pay sahipleri yatirimlarinda gesitlilige giderek kendileri agisindan riski azaltir ve en
yiiksek kazanci saglamak beklentisi ile de sirketin riskli ama yiiksek kazang

getirecek yatirimlara yonelmesini tercih ederler®.

Pay sahipleri agisindan durum bdyle iken; sirkette riskli kararlar1 alacak,
bunlar1 hayata gecirecek ve uygulayacak yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler
acisindan durumun ayni oldugu sdylenemeyecektir. Konuyu c¢ok basitlestirmek
gerekirse; sirket yapisi i¢inde her sey iyi ve yolunda ise kazang sahibi olacak (sirket
riskli ancak getirisi yiiksek yatirimlar yapmis ve bunda da basarili olmussa
kazancin1 maksimize edecek) ve bu konuda istekli pay sahiplerinin varlig1 yaninda,
riski tastyacak ancak herhangi bir sorun oldugunda da hukuki siireglere ve davalara
muhatap olma olasilig1 olan yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler sz konusudur.
Bu nedenlerle de sirket yonetim kurulu iiyelerinin ve yoneticilerinin risk almak

konusunda dogal olarak isteksiz olacaklar1 varsayimi/kabulii vardir.

Doktrinde, yonetim kurulu {iyeleri ve yoneticilerinin risk almak konusunda
isteksiz davranma nedenleri olarak bildirilen hususlara asagida yer verilmistir. Ifade
edilmelidir ki; bu nedenler, ayn1 zamanda risk alma konusunda uygun kosullarin
yaratilmasi, bagka bir ifade ile de 6zel sorumluluk rejimi benimsenmesinin de

nedenleridir.

securities which give maximum expected return.” bkz. Markowitz, Harry; “Portfolio Selection”,
The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1 (Mar., 1952), pp. 77-91, s. 79; Hamermesh/ Strine, s. 13.

8 Kahneman, Daniel/ Tversky, Amos; “Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk”,
Econometrica, Vol. 47, No. 2 (Mar., 1979), pp. 263-291, s. 286-287, URL:
http://www.jstor.org/stable/1914185, (erigsim tarihi: 24.10.2020).

85 Armour, John/ Gordon Jeffrey N.; “Systemic Harms and Shareholder Value”, The Journal of
Legal Analysis, Volume 6, Issue 1, October 2014, ECGI Law Working Paper No. 222, Columbia
Law and Economics Working Paper No. 452,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2307959, (erisim tarihi: 24.10.2020).
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a. Yoneticilerin Kendi Kisisel Itibarlar

Basarili bir sirket yOnetimi ve dolayisiyla kar eden bir sirket
diistintildiglinde, sirketin kim veya kimler tarafindan yonetildigi hususu 6nemlidir.
Dolayisiyla sirketin iyi yonetilmesi ve basarisi i¢in donanimli, basarili yoneticilere
ihtiyac vardir. Sirketin karlilig1 i¢in bu yoneticilerin, bilinmeyen bir gelecek i¢in
kararlar almas1 geregi vardir. Bilinmeyen bir gelecek i¢in alinan kararlar dogasi
geregi risk igerirler. Hele bir de inovatif mal, hizmet iiretimi veya yatirimi igin
kararlar alintyorsa bu risk ¢ok daha yiiksektir. Donanimli ve basarili bu
yoneticilerin, sirketin karliligin1 saglamak amacli bilinmeyen bir gelecek i¢in
(dolayisiyla da standardize edilmesi zor) kararlar almasini bekleyip, ancak
ongoremedikleri bir sey i¢in sonuglar ortaya ciktiktan sonra, ex-post/hindsight bias
(sonuglar 6grenildikten sonra, sonuclarin kolayca 6ngoriilebilir oldugu yanilgisina
diiserek) bir degerlendirme ile, genel sorumluluk rejimine tabi tutularak, “ihmal”
sebebiyle sirketin biitiin zararindan sorumlu kilindigini diisiinelim. Bu durumda,
yetenekli ve donanimli bu insanlarin yoneticilik gérevlerini yapmak istemeleri ¢ok
miimkiin goriinmemektedir.®® Hukuki cer¢evenin bu oldugu varsayiminda bu
gorevleri kabul ediyorlarsa da, sirket i¢in daha az karli ancak daha az risk i¢eren

islere yonelmeleri ka¢inilmazdir®’.

8 “complex decisions ... may appear in hindsight to have been made improvidently” and

[c]ompetent persons would not serve as directors if such decisions could lead to liability under
ordinary tort standards”, (Resolution Trust Corp. v. Blasdell, 930 F. Supp. 417,423 (D. Ariz. 1994).
“As one federal court construing District of Colombia law has put it “To impose liability on
directors for ... good-faith business decisions” that, “in hind-sight, were improvident,” “would
effectively destroy the corporate system in this country, for no individuals would serve as officers”,
Amerikan Federal Mahkemesinin vermis oldugu bu kararin 6zeti igin bkz. Radin, s. 30.

87 Johnson, Lyman P. Q.;“Corporate Officers and the Business Judgment Rule The Modest
Business Judgment Rule”, The Business Lawyer, C. 60, 2005, s. 455-456, (Corporate Officers);
Engert/ Goldliicke, s. 5; Bainbridge, Abstention Doctrine, s. 29.
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Y onetim kurulu iiyeligi ve yoneticilik yapan kisiler genel olarak basarili ve
saygideger kisilerdir®®. Bu Kkisilerin kendi basar1 grafiklerini, is yasamindaki
repiitasyonlarini (itibarlarin) korumaya caligsmalar1 ¢ok tabidir. Hi¢ biri 6zen
yiikiimliiliiklerini yerine getirmedikleri gerekgesiyle acilan bir dava ile karsi karsiya
kalmak arzusu tagmmazlar®. Ozellikle biiyiik sirketlerin  yoneticileri
diistiniildiigiinde bu gerceklik ¢ok daha bariz olarak anlasilabilir. Zira bu sirketlerin
iist diizey yoneticilerinin kim oldugu, sirketin piyasa degerini etkileyebilecek
diizeyde etkilidir. Bu koltuklardaki yer degistirmeler veya gorevlendirilmeler
gazete haberlerine konu olacak diizeyde 6dnemli olmakta, kendi sektorii iginde ve
finans piyasalarinca yakindan takip edilmektedir. Dolayisiyla bu tiir goérevleri
yapan profesyonellerin kendi kisisel itibarlar1 ve basarilarint korumak oncelikleridir

demek cok abartili bir sdylem olmayacaktir.

Yoneticilik yapan profesyoneller i¢in durumun bdyle oldugu kabul
edildiginde, ayn1 profesyonellerin 6zen yiikiimliiliikklerini kasitli/ bilingli olarak
ihlal etmeyecegini de kabul etmek gereklidir’®. Ya da bagka bir ifadeyle dzen
yikiimliiligi kapsami iginde isadami ilkesi korumasinin kabul edilmesinin
gerisindeki mantik diigiiniildiiglinde, bu profesyonellerin 6zen yiikiimliliglini
yerine getirmek konusunda kisisel motivasyonlarinin oldugu sdylenebilecektir.
Yine ayni nedenlerle, bu kisilerin, gerekli hukuki ¢ergeve olusturulmadan risk
almaktan dogal olarak ¢ekinecekleri varsayiminin da dogru bir varsayim oldugu

kabul edilmelidir®!.

88 Bauman/ Palmiter/ Partnoy, s. 640.
% Bauman/ Palmiter/ Partnoy, s. 640.
%0 Bauman/ Palmiter/ Partnoy, s. 640.

°l Gurrea-Martinez, s. 421.
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b. Amerika Birlesik Devletlerinde Bu Tiir Uyusmazhklarin Yargiya Tasinma
Olasihiginin Yiiksek Olusu ve Mahkeme Kararlarindaki Yaptirnmlarin

Agirhgi

Yonetim kurulu {yeleri ve yoneticilerin risk almaktan ¢ekindikleri
yolundaki varsayimin ikinci ve belki en 6nemli nedeni, bu tiir uyusmazliklarin
yarglya tasinma olasiliginin yiiksek olusu®? ve mahkemelerin hiikmettigi tazminat
miktarlarinin  yiiksekligidir. Sorumluluk kapsaminda belirlenen tazminat
miktarlarinin  korkutucu olarak niteleyebilecegimiz sekilde yiiksek oldugu

hususunun altin1 da 6zellikle ¢izmek gereklidir®.

Uyusmazliklarin yargiya tasinma olasiliginin yiiksek olusunun nedenlerini

ise li¢ alt baslikta toplamak miimkiindiir. Soyle ki;
(1) Davalarda hiikmedilen avukat iicretlerinin biiylikliigii sebebiyle,
avukatlarin dava agilmasi konusunda miivekkillerini aktif olarak tesvik

edici davranmalar®*.

92 Radin, s. 24-25; Yazar, business judgment rule uygulamasm ilgilendiren dava sayisinda
neredeyse patlama yasandigini ifade ederek bu konudaki tespitini Delaware Court of Chancery’nin
Amerika’da bu konuda verilen mahkeme karar sayilar {izerine yaptigi arastirmada bildirdigi
sonuglar ile desteklemektedir. Arastirma sonuglarina gore; (1943-1952) yillant arasinda 16 adet
rapor edilmis mahkeme karari; (1953-62) yillar1 arasinda 25 rapor edilmis mahkeme karari; (1963-
72) yillar arasinda 28 mahkeme karari; (1972-82) yillart arasinda 156 mahkeme karari; (1983-92)
yillari arasinda 620 mahkeme karari. Yazar bu arastirmanin tamamlanmasindan sonraki (1994-2008)

yillart arasinda, bu konuda verilmis mahkeme karar sayisinin 1650 oldugunu bildirmektedir.

93 Americas Mining Corp. v. Theriault davasinda Delaware Eyaleti Yiiksek Mahkemesinin (The
Supreme Court of State of Delaware) hiikkmettigi tazminat miktarinin 2 milyar Amerikan Dolar (2
billion USD) oldugu anlasilmaktadir, Americas Mining Corp. v. Theriault (Del. 2012), Harvard Law
School Forum on Corporate Governance and Financial Regulation.

94 Bkz. Spamann, s. 356, Yazar, bu yoldaki goriisiinii ifade ile, Americas Mining Corp. v. Theriault
(Del. 2012) davasini 6rnek olarak gostermekte ve Delaware Mahkemesinin takdir ettigi avukatlik
iicretinin 304 milyon Dolar (USD) oldugunu kaydetmektedir; Ayrica bkz. Marks, Stephen G.; The
Seperation Ownership and Control, Boston University, pp. 692-724, s. 703.
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(2) Dava agmak konusunda bir tek paya sahip olmanin yeterli olmasi.
Pay sahibinin dogrudan zararlar1 i¢in (tek basina “individually” veya
diger pay sahipleri ile birlikte (“class action”) veya dolayl zararlar1 igin
(“derivative action”) sirket yoneticilerine kars1 dava agmak haklarinin

olmas1®>.

(3) Amerikan sirketlerinde kurumsal pay sahipligi oraninin fazla olusu.
Kurumsal pay sahipleri azinlik paya sahip olsalar bile, dava agmak
konusundaki siireclere kolayca girmek ve bu siirecleri kolayca
baslatmak konusunda (halihazirda avukatlarinin olmasi vb. nedenlerle)

fiili olanaklara sahiptirler®.

Kurumsal pay sahipliginin yiiksek olusu ve bu yapinin refleksleri nedeniyle,
Amerikan anonim sirketlerinde daha gii¢lii bir azinlik pay sahipliginin oldugu

sOylenmelidir.

Amerikan hukuku agisindan bu perspektiften yapilacak bir degerlendirmede
anonim sirket yapilarmin 6zellikle paydaslik durumu agisindan da incelenmesi
geregi vardir. Bu konu tezimiz kapsamini asiyor olsa da ¢ok genel tespitlerde
bulunmanin gerekli oldugu kanaatindeyiz. Amerikan sirketlerinde pay sahipligi
dagimiktir®’ ve pay sahipleri ellerinde tuttuklari paylarda gesitlilige giderek riski
dagitmaktadirlar. Dolayisiyla pay sahipleri kar maksimizasyonunu saglamak
amaciyla sirketin risk almasi, yeni ve karli yatinmlar yapmasi konusunda daha

isteklidirler”®. Burada belirtilmelidir ki; Tiirk anonim sirketleri ¢ogunluk pay

% Radin, s. 12

% Gurrea-Martinez, s. 435.

7 Armour/ Hansmann/ Kraakman/ Pargendler, The Anatomy of Corporate Law, s. 25-26.

%% Allen/ Kraakman, s. 247; Gagliardi v. Trifoods International. Inc., 683 A.2d 1049 (Delaware
Ch. 1996) kararinda Vice Chancellor Allen’in sozleri su sekildedir: “...Shareholders can diversify
the risks of their corporate investments. Thus, it is in their economic interest for the corporation to

accept in rank order all positive net present value investment projects available to the corporation,
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sahiplerinin/ hakim ortaklarin varligi ile Amerikan anonim sirketlerinden farklilik
arz etmektedir. Hakim pay sahipliginin s6z konusu oldugu sirketlerde, benzer
sekilde aile sirketlerinde, pay sahiplerinin risk almak konusunda daha isteksiz
olmalar1 muhtemeldir®. Yine bu sirketlerde sorumluluk davalari agilma olasilig:
daha diisiiktiir'®. Bu agidan yapilacak degerlendirmede Tiirk anonim sirketlerinin
de Amerikan sirketlerinden farkli olarak, hakim pay sahipligi oraninin fazlalig, aile

sirketi yapisindaki sirketlerin fazlaligi ile ayrildigmi sdylemek gereklidir'®!,

starting with the highest risk adjusted rate of return first. Shareholders don’t want (or shouldn’t
rationally want) directors to be risk averse...”

% Boubaker, Sabri/ Nguyen, Pascal/ Rouatbi, Wael; Multiple large shareholders and corporate
risk taking: Evidence from French family firms, s. 6-27, https://ssrn.com/abstract=2708280, (erisim
tarihi: 16.10.2021).

100 By hususta Amerikan Hukuku ve Almanya Hukuku karsilagtirmali olarak yapilan inceleme ve
degerlendirme igin bkz. Jarusevicius, Justinas; “Business Judgment Rule — Comparative Analysis
between United States and Germany LL.M Long Paper, (Supervisor: Mark Roe), Harvard Law
School, May 2016, Cambridge, s. 48-49 (Yazar, Almanya’da kurulu anonim sirketlerin Amerika’da
kurulu anonim sirketlerden farkli olarak hakim paysahipli sirket yapisinin ¢oklugu ve bunlar
tarafindan yonetildigini ifade ile, business judgment rule uygulamasi agisindan degerlendirmelerde
bulunmaktadir.); Almanya konusundaki benzer degerlendirmeler i¢in ayrica bkz. Gurrea-
Martinez, s. 425-426; Amerika ve Avrupa’da kurulu anonim sirketlerin pay sahipligi yapisi
acisindan tasidigr farklilik ve bunun olasi sonuglart agisindan degerlendirmesi i¢in ayrica bkz.
Coffee, John C. : The Future as History: The Prospects for Global Convergence in Corporate
Governance and Its Implications, Northwestern University Law Review, C. 93, S.3, 1999, s. 643 vd.
101 Demirag/ Serter, Tiirkiye iizerine yaptiklart arastirmada, paylari borsada islem goren halka agik
sirketlerin %70 oranindaki boliimiiniin hakim pay sahibinin bir aile oldugu sirketlerden olustugunu
bildirmektedirler. Bu aragtirma i¢in bkz. Demirag, Istemi/ Serter, Mehmet; Ownership Patterns
and Control in Turkish Listed Companies, Corporate Governance An International Review, January

2003, C. 11, No: 1, s. 48-49; benzer goris i¢in bkz. Sehirali Celik/ Kirca/ Manavgat, s. 226.
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2. Kararlarin Ex-post/Hindsight Bias Bakis Ac¢is1 (Geriye Doniik Bakis

Acisi) ile Degerlendirilmesi

Hukuki gerekgelerden ikincisi, Ex-post/Hindsight Bias'®? bakis agisi ile
isadami kararlarinin yargisal incelemeye tabi tutulmasinin yargisal hatalara agik

oldugu yolundaki goériislerdir'®3.

Bu kapsamda bildirilen goriislerde; yonetim kurulu iiyelerinin, sonuglarinin
tam olarak ongoriilmesi miimkiin olmayan belirsiz bir gelecek icin karar aldig1 ve
is gordiigii tespiti yapilmaktadir'®*. Dolayisiyla da gelecege doniik ve sonuglarinin
tam olarak bilinmesi olanagi olmayan bir kararin, sonuglar 6grenildikten sonra
hakimler tarafindan degerlendirilmesinin adil olmayan sonuglar dogurmaya,
yargisal hatalara agik oldugu ifade edilmektedir. Oysa kararin sonuglarindan
bagimsiz olarak, alindig1 tarihteki mevcut durum ve kosullarin dikkate alinmasi
suretiyle yapilacak bir degerlendirmenin hakkaniyete daha uygun oldugu aciktir.
Sonuglar 6grenildikten sonra, geriye doniik bir bakis agisi ile yapilacak bir
degerlendirmenin ise, insan psikolojisi geregi, o giinden bugiiniin kolayca
ongoriilebilecegi yanilgisini yaratabilmesi muhtemeldir. Yarginin da bu yanilgidan
uzak kalmasi disiiniilemez. Dolayisiyla bu tiir bir degerlendirmenin yargisal

hatalara da acik oldugunu sdylemek miimkiindiir. Yine bu yoldaki goriislerde;

102 Sonuglar ogrenildikten sonra, sonuglarin kolayca Ongériilebilir oldugu yamlgisi olarak
tamimlanabilecek “hindsight bias” kavrami ve bu konuda yapilan degerlendirmeler igin bkz.
Rachlinski, Jeffrey J.; “A Positive Psychological Theory of Judging Hindsight”, 65 U. Chi.L. Rev.,
571, Spring 1998; bu konuda Alman ve Isvicre hukuku cergevesinde yapilan inceleme igin bkz.
Pulash, Hasan; “Yonetim Kurulu isadanu Kararmin (Business Judgment Rule) Yarg: Denetimine
Tabi Tutulmamas:1 Gerektigine Iliskin Paradigma: Geriye Bakis Hatasi (Riickschaufehler —
Hindsight Bias)”, Prof. Dr. Ersin Camoglu’na Saygi Giinii, Sirketler Hukukunun Giincel Sorunlari
Sempozyumu, (Geriye Bakis Hatasi), Ankara, 2019, s. 25-33.

103 Eisenberg, The Divergence of Standards, s. 437; Allen/ Kraakman, s. 240; Gurrea-Martinez,
s. 423-424; Rosenberg, s. 223. Bu konuda Tiirk hukukunda benzer goriis i¢in bkz. Kirca/ Sehirali
Celik/ Manavgat, s. 659- 660.

194 Allen/ Kraakman, s. 275.
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105

hakimlerin ticari is ve ticaret yasaminin igleyisine yabanci olduklar1'®> ve ¢cok yogun

miidahalelerine izin verilmesinin olumsuz sonuglar1 olacagi da bildirilmektedir.

Bu yoldaki goriislerin kimi yazarlarca, malpraktis (malpractice) davalari'®®
ornek gosterilerek elestirildigi ve eksik oldugunun ifade edildigi de
goriilmektedir'®’. Ancak, belirtmek gereklidir ki bu elestiriler, yargiglarin, ex post/
hindsight bias bakis acis1 ile yaptiklar1 degerlendirmelerin yargisal hatalara agik
olmadigin1 igceren goriisler degildir. Bu konuda goriis bildiren yazarlar, yargi¢larin,
ex post/ hindsight bias bakis agisi ile yaptiklar: degerlendirmelerin yargisal hatalara
acik oldugu konusunda hemfikirdirler. Ancak, bu hukuki gerek¢enin isadami karar1
ilkesinin varligmi aciklamak konusunda yetersiz kaldigi yolundaki goriislerini,
malpraktis davalarinda da benzer hususlarin  varligina isaret ederek

savunmaktadirlar!©8,

105 Mahkemelerin de ticari is ve ticaret yasamina yabanci olduklari goriisiinii paylastiklarn
anlagilmaktadir. Kamin v. American Express Co. kararinda mahkeme; yonetim kurulu odasinin, kar,
piyasa fiyatlari, rekabet veya vergi avantajlari olabilecek ticari sorulart ¢ézmek i¢in mahkeme
salonundan daha uygun bir yer oldugu ifadesine yer vermistir. “The directors’ room rather than the
courtroom is the appropriate forum for trashing out purely business questions which will have an
impact of on profits, market prices, competitive situtations, or tax advantages”, Bkz. Kamin v. Am.
Express Co. - 86 Misc. 2d 809, 383 N.Y.S.2d 807 (Sup. Ct. 1976). Bu konuda ayrica bkz.
Bainbridge, Abstention Doctrine, s. 37 vd; Johnson, Corporate Officers, s. 456-457.

196 Malpraktis davalari, (“malpractice”) profesyonel (“professional’) olarak nitelenen, belli bir
alanda uzmanlik gerektiren meslek sahiplerinin, mesleklerinin icrasi sirasinda ihmal veya kusurlar
sebebiyle vermis olduklari zararin tazmini i¢in agilan hukuki sorumluluk davalarini ifade etmek igin
kullanilan genel bir kavramdir. Hukukgular aleyhine agilan hukuki sorumluluk davalar i¢in “/egal
malpractice”, tip doktorlar1 aleyhine agilan hukuki sorumluluk davalar1 igin ise “medical
malpractice” kavramlari kullanilmaktadir. Bu konuda bkz. Garner, Black’s Law Dictionary, s. 978;
Bu konuda ayrica bkz. Eisenberg, The Duty of Care, s. 947-948.

107 Easterbrook/ Fischel, The Economic Structure of Corporate Law., s. 94; Bainbridge,

Abstention Doctrine, s. 40; Gurrea-Martinez, s. 430.
108 Bir yargi¢ teknik sorunlarin varhig nedeniyle olustugu iddia edilen bir ugak kazasi sebebiyle

acilan tazminat davasinda degerlendirme yapip karar verebilmektedir. Yargicin muhtemelen ugak

mithendisliginde herhangi bir uzmanlhg: yoktur. Ayrica, geriye doniik bakis agisi ile karar vermek
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Kanaatimizce bu konuda getirilen elestirilere cevaben ileri siiriilen en dogru
kars1 argliman, isadami karar1 olarak nitelenen kararlarin, ileriye doniik unsurlari
diisiinmeyi icerdigi, bu yaniyla da sui generis oldugu, standardizasyonun olmadigi
yolundaki goriislerdir'®. Ozellikle teknoloji sirketlerinde; sirketin faaliyetlerini
stirdiirmesi, biliylimesi, yatirimlarini genisletmesi, yenilik¢i ve verildigi an itibariyle
gelecege doniik, kesinligi olmayan bir takim unsurlar igerir!!®. Hatta kabul
edilmelidir ki, bu sirketlerin varligi var olmayani diigiiniip bunlar1 hayata
gecirmekle ilgilidir. Biraz daha genis bir ¢erceve icinde konuya bakilirsa teknoloji
sirketlerinin, katma degeri yiiksek!!!, inovatif tiretim ve faaliyetleri, klasik anlamda
mal lireten ve/veya hizmet sunan sirketlerin faaliyetlerini ve varliklarini stirdiirme
bicimlerini de degistirmistir. Dolayisiyla 6zellikle gilinlimiiziin biiyiik caplt

sirketlerinin iy yasamina iliskin kararlarinin igeriklerinin uygunlugunun

zorundadir. Baska bir ifade ile bu sorunlar, bir mahkemenin karar vermesi gereken hemen hemen
her davada mevcut olabilir. Bu nedenle, bu argiiman isadam kararn ilkesinin uygulanmasinin
gerisindeki hukuki nedeni agiklamak konusunda yeterince giiglii bir argiiman degildir. Bu goriis ve
acgiklamalar i¢in bkz. Bkz. Gurrea-Martinez, s. 429-430; benzer goriis i¢in bkz. Bainbridge,
Abstention Doctrine, s. 39-40.

109 Spamann, s. 357; Armour/ Hansmann/ Kraakman/ Pargendler, The Anatomy of Corporate
Law, s. 69.

10 “Bysiness decisions seem more idiosyncratic than the vast majority of, e.g., medical decisions.
This is particularly true for the largest businesses—there are not many companies facing the same
strategic choices as, say, Google. And even if there are hundreds doing the same thing (e.g., an
acquisition), there are usually thousands doing something else, and the reasons for doing one or the
other are at best poorly understood. More to the point, the reasons are not understood in the
abstract, but believed to be partially accessible to decision-makers on the ground (usually after very
extensive preparation), which may not be easily communicated in court. In part, this is because
much success in business requires innovation, for which by definition there is no suitable
comparison. As a consequence, business expert witnesses cannot support judicial evaluations nearly
as well as medical expert witnesses.” Bkz. Spamann, s. 357.

1! By konuda Forbes’in sirketlerin yillik net karma gore yaptigi ilk 500 siralamasi igin bkz.
https://en.wikipedia.org/wiki/List_of largest companies_in_the United States by revenue#List
of companies by profit.
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denetlenmesi, degerlendirmeye esas alinacak standartlarin olusturulmasi ¢ok da

miimkiin goériinmemektedir.

Amerikan hukukunda, yonetim kurulu iiyelerinin ve yoneticilerinin
sorumlulugunda izlenen hukuki rejim ile medikal malpraktis davalarinda izlenen
hukuki rejimin nigin farkli oldugu o6zelinde inceleme ve degerlendirme yapan
yazarlar!!'?, ihmal veya kusurun (failure) is hayatinda kabul edilebilecegini ancak,
tibbi uygulamalar i¢in ayni seyi sdylemenin miimkiin olmadigini1 ifade ederler.
Isadami kararindaki hatalar sadece ekonomik kayiplara neden olabilir. Ustelik is
hayatinda risk almak sadece beklenilen bir sey degil, ayn1 zamanda tesvik edilen ve
edilmesi gereken bir seydir''®. Ancak ayni sey saglik alaninda sdylenemez. Tibbi
uygulama yapilan insanlar, goniillii olarak saglik riski almazlar, riski almak zorunda
kalirlar. Ayrica tibbi uygulama hatalari, 6liim dahil olumsuz yasamsal sonuglara
neden olabilir. Bu nedenle hukuk, is hayatindan farkli olarak tibbi uygulamalarda

risk alinmasini tegvik etmek istemez''“.

Kanaatimizce bu konuda ileri siiriilen en dnemli gerekgelerden bir digeri;
sirket yoneticileri icin belli kosullarda yoneticilerin ne yapacagina iliskin
standartlar1 belirleyen, alacaklar1 kararin icerigi konusunda takip edebilecekleri

standardize edilmis bir rehber veya protokoliin olmadigidir' 1. Oysa tip, dolayisiyla

12° Arkes, Hal R. / Cindy A. Schipani; “Medical Malpractice v. the Business Judgement Rule:
Differences in Hindsight Bias”, Oregon Law Review, Vol. 73, No. 3, Fall 1994, s. 587-683;
Conference Panel Discussion, (Panelists: Richard M. Buxbaum, Harvey J. Goldschmid, P.
John Kozyris, Phillip C. Sorensen, Tamar Frankel, Robert W. Hamilton, Alan Schwarz, James
M. Tobin), Ohio State Law Journal, Vol. 45: 615, 1984, s. 629-653.

113 Conference Panel Discussion, Panelist: Goldschmid, s. 650-651.

114 Arkes/ Schipani, s. 623; Yazarlarin makalelerindeki goriislerinin elestirisi i¢in bkz. O’Connell,
Jeffrey/ Andrew S. Boutros; “Treating Medical Malpractice Claims under a Variant of the Business
Judgment Rule” Notre Dame Law Review, Vol. 77, No. 2, February 2002, s. 373-486.

115 Eisenberg, The Duty of Care, s. 963-964.
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saglik alani bilime dayalidir'!®. Hasta teshis ve tedavisinde kabul edilmis tan1 ve

tedavi protokolleri vardir!'!’.

Dolayisiyla olast bir davada, bilirkisilerin
degerlendirme yapabilecegi, bilimin geldigi noktada belirlenmis standartlar vardir.
Oysa is yasaminda ydneticiler cogunlugu 6ngorii ve tahmine dayali ¢ok genis bir
alam mantikli kararlar vererek idare etmeye caligirlar'!'®. Nitekim, bu nedenlerle
mahkemelerin, isadami kararlarinin yerindeligini degerlendirmek konusunda
yetkin olmadigi ve kararin igeriginin nasil olmasi gerektigi yolunda bir

degerlendirme yapmaktan kaginmasi gerektigi ifade edilir!!°.

Bu konuda yapilan g¢arpici bir baska degerlendirmede; Amerika Birlesik
Devletler Bagkaninin belirli bir iilkeye asker gondermesi veya gondermemesi veya
bir Amerikan Kongre iiyesinin oy verdigi yanlis karar1 i¢in dava agilmayacagi
belirtilerek, ticari karar siirecinin siyasi karar siireci ile karsilastirmasinin
yapilmasinin daha dogru bir yaklasim oldugu belirtilir. Bu tiir siyasi karar siirecleri
icin yasal bir dokunulmazlik saglandigi, isadami kararinin da sadece baska bir
dokunulmazlik oldugu degerlendirmesinin yapilabilecegi ifade edilir. Ancak yazar,
bunun bir dokunulmazlik oldugunu diistinmedigini, bununla birlikte, karsilagtirma
ya da benzerliklerin, bir cerrahin ameliyat uygulamasinin degerlendirmesi
stirecinden ¢ok, politik karar siirecleriyle benzerlikler tagidig1 ve karsilagtirmanin

bu siireglerle yapilmasinin daha dogru bir yaklasim oldugunu bildirir !2°,

116 Arkes/ Schipani, s. 627.

7 Yazarlar, American Medical Association the American College of Physicians ve Council of
Medical Specialty Societies’in tibbi miidahelelerde kabul ettigi bir dizi standartlar oldugunu séyler.
Bunlardan en one ¢ikanin Public Health Service (National Institue of Health) ve Health Care
Financing Administration’in onayladig1 tedavi protokolleri oldugunu bildirir. Bu konuda bkz.
Arkes/ Schipani, s. 625.

118 Arkes/ Schipani, s. 626; Conference Panel Discussion, Panelist: Goldschmid, s. 650.

119 Arkes/ Schipani, s. 620- 621.

120 “Do we sue the President of the United States in the U.S. District Court because he decides to
send troops to "x" or not to send troops to "x"? Do we do the same thing to the Governor of
California or the Governor of Ohio, to a representative in Congress because she applied the wrong

Jjudgment in voting? The answer is that in a lot of processes we immunize, and the business judgment
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3. Kuralin, Anonim Sirketlerde “Menfaatler Sorunu” Perspektifinden

Riskle Iliskili Menfaat Catismasina Céziim Getirmek Islevi

Hukuki gerekgelerden iigiinciisii, ilkenin anonim sirketlerde “menfaatler
sorunu” perspektifinden riskle iligkili menfaat ¢atismasina ¢oziim getirmek islevi

olarak agiklanabilir'?!.

Bu konuda yapacagimiz aciklamalara ge¢gmeden once
Amerikan hukukunda menfaat ¢atismasi sorununun nasil ele alindigi konusunda
genel bir ¢er¢eve ¢izmek konunun daha anlasilir olmasina katki saglayacaktir. Bu
amagla Amerikan hukukunda konunun esasli noktalari, iki alt baglikta ele alinmig
ve incelenmistir: Menfaat catigsmast agisindan hukukun ekonomik analizi yaklagimi
ve asil-vekil problemi ve Amerikan sirketler hukukunda, sirketin temel amacinin

pay sahiplerinin kir maksimizasyonunun saglanmasi oldugu esas1'?? (“Shareholder

Primacy”'?*). Konunun esasli noktalari konusundaki agiklamalardan sonra, risk

rule is an immunity. That would be the place where I would start with my criticism, although it will
be rather moderate, of the ALI and ABA projects. I don't think they really recognize that the business
Jjudgment rule is a rule of immunity or privilege. I think once we recognize that the real analogy is
with the political process on some of these judgment questions, rather than whether the surgeon
operates too deeply, we will be way ahead.” Conference Panel Discussion, Panelist: Shipman, s.
650.

121 Armour/ Enriques/ Hansmann/ Kraakman, The Anatomy of Corporate Law, s. 49; Allen/
Kraakman, s. 231-232.

122 “The standard model of shareholder primacy has always been the dominant legal model in the
two jurisdictions where the choice of models might matter most: the US and UK’ Bkz. Hansmann,
Henry/ Kraakman, Reinier; “The End of History For Corporate Law”, Harvard Law School, John
M. Olin Center for Law, Economics, and Business Discussion Paper No.280, January 2000, (The
End Of History), s. 32., http://ssrn.com/abstract - id204528, (erisim tarihi: 19.12.2019).

123 {lke, anonim sirketin temel amacinin pay sahibinin kazancinin maksimize edilmesi oldugunu
ifade i¢in kullamlmaktadir. “It is sometimes said that the goals of core corporate law should be even
narrower. In particular, it is sometimes said that the appropriate role of corporate law is simply to
assure that the corporation serves the best interests of its shareholders or, more specifically, to
maximize financial returns to shareholders...”, Bkz. Armour/ Enriques/ Hansmann/ Kraakman,

The Anatomy of Corporate Law, s. 23.
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alinmasi konusunda pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki menfaat catigmasi ve

isadami1 kararmin buradaki islevine yer verilmistir.

a. Menfaat Catismasi A¢isindan Hukukun Ekonomik Analizi Yaklasimi
ve Asil-Vekil Problemi

Amerikan sirketler hukukunda, hukukun ekonomik analizi yaklagiminin
etkili oldugu soylenmelidir. Bu yaklasimda; ekonomi biliminin, hukuk kurallarinin
yaratacagi gergek etkinin tahmin edilebilmesinde bir arag sagladigi kabul edilir!?4.
Hukuk kurallarinin belirlenmesinde, ekonomi biliminin sundugu bu etki tahmini ve
cozlimlemesinden yararlanilir. Dolayisiyla yasal diizenlemelerin, en iyi sekilde
analiz edilmesi ve degerlendirmesinin yapilmasinin da standart ekonomik ilkeler

1s181nda incelenmesi ile miimkiin olacagi ifade edilir'?.

Bu perspektifte; ekonomi biliminin kabul ettigi varsayimlardan birisi, iligki
icindeki taraflardan her birinin kendi menfaatini maksimize etmek amaciyla hareket

edecegi olgusudur!?®, Bu varsayimdan hareketle, pay sahipleri ve yoneticiler sirket

“There is no any serious competitor to the view that corporate law should principally strive to
increase long-term shareholder value”, Bkz. Hanssman/ Kraakman, The End Of History, s. 1.

124 Kaplow, L/ Shavell, S.; Economic Analysis of Law, Harvard Law School John M. Olin Center
For Law, Economics and Business Discussion Paper Series, No. 251, 1999, s. 3; Posner, R. A.;
Economic Analysis of Law, USA, 2007, s. 26 vd.

125 Bu konuda bkz. Kornhauser, L. A.; A Guide to Perlexed Claims of Efficiency in the Law,
Hofstra Law Review, C. 8, 1980, s. 635, 636 ; Hermann, Donald H. J.; Review of “Economic
Analysis of Law” by Richard A. Posner, Washington University of Law Review, Volume 1974,
Issue 2, s. 357 ; Kaplow, L; “Rules versus Standards: An Economic Analysis”, Duke Law Journal,
C. 42,1992, s. 557 vd. ; Jolls, Christine/ Sunstein, Cass R./ Thaler, Richard; “A Behavioral
Approach to Law and Economics”, Stanford Law Review, Vol. 50, 1998, http://ssrn.com/abstract,
ssrn -1d2292029, s. 1476, (erisim tarihi: 11.02.2021).

126 Kornhauser, s. 635-636; Hermann, s. 357; Kaplow/ Shavell, s. 3 vd.; Jolls / Sunstein/ Thaler,
s. 1476.
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icindeki farkli menfaat gruplari olarak nitelendirilmektedir'?’. Her bir menfaat
grubunun kendi menfaatini maksimize etmeye ¢alisacagi olgusundan hareketle de
bir menfaat ¢atigmasinin varligindan soz edilmektedir'?®. Konu bu perspektiften ele
alindiginda, pay sahipleri ve sirket yoneticileri arasinda oldugu kabul edilen
menfaat ¢atigmasinin hukuki ¢ercevesini ¢izmek ve isadami karart ilkesinin iglevini

de bu ¢ercevede degerlendirmek gereklidir.

Oncelikle sdylenmelidir ki, sirketler hukuku agisindan, sirketlerde menfaat
gruplar1'® ve bunlar arasindaki ¢atigmalarin varliginin tespiti ve analizi teorik bir
tartisma Uretmek amaci tagimaz. Bu yoldaki tespit ve analizler menfaat
catigmalarint  Onlemeye veya dengelemeye yonelik hukuki ¢ercevelerin

olusturulmasini saglamaya imkan tanir.

Sirketlerde menfaat gruplar1 ve bunlar arasindaki menfaat ¢atismalarinin

varligi “agency problems” olarak anmilmaktadir'*®., Bu ¢atigmalarin tiimii,

127 Armour/ Enriques/ Hansmann/ Kraakman, The Anatomy of Corporate Law, s. 29.

128 Armour/ Enriques/ Hansmann/ Kraakman, The Anatomy of Corporate Law, s. 29-30.

129 Tiirk hukukundaki diizenlemeler ve konuyla ilgili eserler incelendiginde farkh geviri tercihlerinin
yapildig1 goriilmektedir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun II. 17.1 sayili Kurumsal Yénetim ilkeleri
Tebligi’nde “menfaat sahipleri” ifadesi kullanilmaktadir. Doktrinde; “cikar gruplarn” olarak
kullanimt i¢in bkz. Sehirali Celik/ Kirca/ Manavgat, s. 246- 251; “ilgililer” olarak kullanimi i¢in
bkz. Tekinalp, Unal; Anonim Ortakliklara iliskin Yeni Hukuk Politikalarmin ve Yonetim —
Denetim Felsefelerinin Dinamikleri ile Bunlar Arasindaki Iliski, Prof. Dr. Turgut Kalpsiiz’e
Armagan, Ankara, 2013, (Yeni Hukuk Politikalarr), s. 229; “ilgili menfaat sahipleri” olarak
kullaninu igin bkz. Ozdemir, s. 26. Calismanuzda, konunun teorik olmasi ve bu nedenle de
genelleme yapmak gerektigi hususu dikkate alinarak, “menfaat gruplari” olarak ¢evirisi ve kullanimi
tercih edilmistir.

130 Ogretide, sirketler hukukunun ii¢ temel vekalet problemi veya diger bir ifadeyle menfaat
catismasin (“agency problems”) ele almasi gerektigi bildirilir. Bunlar: yoneticiler ve pay sahipleri
arasindaki menfaat ¢atismasi, kontrol eden pay sahipleri ile azinlik pay sahipleri arasindaki menfaat
catismasi, pay sahipleri ile pay sahibi olmayan diger tiim menfaat sahipleri (“non-shareholder
constituencies”) arasindaki menfaat ¢atismasi. Bu konuda genis agiklama igin bkz. Armour/

Enriques/ Hansmann/ Kraakman, The Anatomy of Corporate Law, s. 29 vd.
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ekonomistlerin vekalet sorunlar1 (“agency problems™) veya asil - vekil (principal-
agent) problemleri olarak adlandirdiklar1 karaktere sahiptir!3!. Sirket yapilanmasi
icinde; pay sahipleri, vekalet edilen (principal), yoneticiler ise vekil (agent) olarak
nitelenmektedir. Bu iligkide pay sahiplerinin vekili konumundaki ydneticilerin,
vekalet iligkisi geregi, pay sahiplerinin menfaatlerini gozeterek hareket etmesi
gerekir. Ancak yukarida da isaret ettigimiz iizere ekonomik temelli bir yaklagimla
iligki i¢indeki taraflardan her birinin kendi menfaatini en yiiksek diizeyde saglamak
amactyla hareket edecegi varsayilir'*2. Bu varsayim geregi de yoneticilerin kendi
¢ikarlar1 dogrultusunda hareket edebilecekleri kabul edilir'3®. Yoneticilerin kendi
cikarlar1 dogrultusunda hareket etme olasiliklarinin varligi, bunun 6nlenmesine
iligkin hukuki stratejilerin belirlenmesi ve bu yoldaki diizenlemelerin yapilmasinin

temel nedenidir!3*.

“Agency problem”, ya da “agency conflict” olarak anilan bu menfaat
catigmasinin Onlenmesinde pay sahibinin ekonomik c¢ikarlarinin maksimize
edilmesi (“shareholder primacy”) esasindan hareket edilmektedir. “Fiduciary
duty” olarak ifade edilen 6zen ve baglilik yiikiimliiliigii ise, menfaat ¢atismalarini

onlemeye yonelik yasal sinirlamalar kapsaminda ele alinmaktadir'®. Sirketler

131 Bu konuda bkz. Armour/ Enriques/ Hansmann/ Kraakman, The Anatomy of Corporate Law,
s. 29. Sirket yoneticileri ile sirket ve pay sahipleri arasindaki iliskinin 19. yiizy1l baslarina degin,
mahkemeler tarafindan; bazen “agent” (temsilci/vekil), bazen “frustee” (yediemin) olarak
nitelendigi bazen ayni iligkiyi ifade i¢in birlikte kullanilmis oldugu kaydedilmektedir. Ancak, 19.
ylizyil baslarinda, teknik anlamda “agent” ya da “frustee” kavrammin bu iliskiyi tam olarak ifade
etmediginin mahkemeler ve doktrinde yazarlar tarafindan kabul edildigi ve iliskinin “distinct legal
relationship” olarak tanimlanmas1 gerektiginin bildirildigi ifade edilmektedir. Bu konuda bkz., s.
McMurray, Marcia M.; An Historical Perspective on the Duty of Care, the Duty of Loyalty, and
the Business Judgment Rule, Vanderbilt Law Review, C. 40, S. 3, 1987, s. 605- 606.

132 Kornhauser, s. 635- 636; Hermann, s. 357; Jolls/ Sunstein/ Thaler, s. 1476.

133 “As a consequence, the agent has an incentive to act opportunistically”, bu konuda bkz. Armour/
Enriques/ Hansmann/ Kraakman, The Anatomy of Corporate Law, s. 29.

134 Armour/ Enriques/ Hansmann/ Kraakman, The Anatomy of Corporate Law, s. 49 vd.

135 Armour/ Enriques/ Hansmann/ Kraakman, The Anatomy of Corporate Law, s. 69-71.
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hukukunda 6zen ve baglilik yiikiimligiinii inceleyen kimi yazarlar tarafindan,
yoneticilerin 6zen ve sadakat yilikiimliliigliniin, vekilin (agent) dogrudan
gozetlenmesi ve denetimine (monitoring) bir alternatif oldugu degerlendirmesi de

yapilmaktadir!36.

b. Amerikan Sirketler Hukukunda, Sirketin Temel Amacinin Pay
Sahiplerinin Kar Maksimizasyonunun Saglanmasi Oldugu Esasi

(“Shareholder Primacy”)

Shareholder ~ Primacy’?’, Amerikan sirketler hukuku doktrini ve
mahkemeleri tarafindan'?® esas kabul edilen bir ilkedir'?°. Ilkenin 1930’Iu yillarda

Berle!* ve Dodd!*! arasinda anonim sirketlerin temel amacina yonelik fikir

136 “The fiduciary principle is alternative to direct monitoring”, bu konuda bkz. Easterbrook,
Frank H./ Fischel, Daniel R.; “Corporate Control Transactions”, The Yale Law Journal, Vol. 91,
1982, s. 699-702; Easterbrook/ Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, s. 92- 93;
Sitkoff, Robert; The Economic Structure of Fiduciary Law, Discussion Paper No.689, 3/2011,
Harvard law School, Cambridge, s. 1043-1044.

137 Kanaatimizce, ilkenin “Pay sahibinin Onceligi” olarak Tiirkgeye ¢evrilmesi miimkiindiir.

138 Smith Gordon D.; “The Shareholder Primacy Norm”, Journal of Corporation, Law 23, No.2,
Winter -1998, pp. 277-324, (Primacy Norm), s. 306-308; Bratton/ Watcher, Shareholder Primacy,
s. 109

139 “shareholder wealth maximization is usually accepted as the appropriate goal in American
business circles” bu konuda bkz. Roe, Mark J.; Shareholder Wealth Maximization Norm and
Industrial Organization, 149 University of Pennsylvania Law Review, 2001, (Shareholder Wealth
Maximization), pp. 2063-2079, hhtp://ssrn.com/abstract=282703, s. 2064-2065, (erisim tarihi:
14.02.2020); Hanssman/ Kraakman, The End Of History, s. 439.

140 Berle, Adolf A. Jr.; “Corporate Powers as Powers in Trust”, Harvard Law Review, Vol. 44, No.
7, (May, 1931), s. 1049-1074. (Berle)

141 Dodd, Merrick E. Jr.; “For Whom Are Corporate Managers Trustees?”, Harvard Law Review,
vol. 45, No. 7, (May, 1932), pp.1145-1163. Berle, sirket yoneticilerini pay sahiplerinin giivenilir
kisileri olarak tanimlayip, pay sahiplerinin menfaatlerini maksimize etmeleri geregini savunurken
Dodd, yoneticilerin pay sahiplerinin degil, sirketin temsilcisi ve giivenilir kisileri oldugunu soyler.
Dolayisiyla da tiizel kisiligi olan anonim sirketin toplumsal sorumluluklart da oldugu

degerlendirmesini yaparak, sirket yonetiminin sadece pay sahiplerinin menfaatlerine odaklanmak
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tartismalarina'*? ve nihayetinde Berle ve Means tarafindan 1932 yilinda yayinlanan

“In the Modern Corporation and Private Property”'®

adli kitaptaki goriislere
dayandigi anlasilmaktadir. Berle’nin goriislerinin Amerikan sirketler hukukunda
etkisi ve genel kabul gormesi ile bu tartigmalarin kazanani oldugu
bildirilmektedir'#*. Berle’nin goriislerine dayandig1 i¢in de ilkenin biiyiikbabasi

Berle olarak bilinmektedir!4>.

Berle ve Means, In the Modern Corporation and Private Property!*® adli
eserlerinde, anonim sirketlerde pay sahipleri ile sirket arasindaki iliskiyi 6zel
miilkiyet haklar1 perspektifinden (ownership'*’) agiklamaktadirlar. Dolayisiyla
sirketin yOnetimi ve idaresi (control), sahiplik iliskisi (property rights) geregi pay

sahiplerine aittir.

Yazarlar, biiyiik anonim sirketlerde (large corporation)'*® oldukg¢a daginik

bir ortaklik yapisinin bulundugunu, bu sirketlerde, pay sahiplerinin miilkiyet haklar1

disinda sirket ¢alisanlari, miisteriler ve toplamda da toplumun ¢ikarlarim dikkate almasi, bu esastan
hareket etmesi gerekliligini savunur. (Makale, Berle’ nin dipnot 140’da bildirilen yazisinda
bildirilen hususlara elestiri igerir.), (Dodd), bkz. s. 1147 vd.

142 Berle, Adolf A., Jr.; “For Whom Corporate Managers Are Trustees: A Note”, Harvard Law
Review, Vol. 45, pp. 1365-1372, (1932). Makale, Dodd’un makalesine cevaben yazilmistir. Bkz.
dipnot 141.

143 Berle, Adolf A./ Means Gardiner C.; The Modern Corporation and Private Property,
(Macmillan, 1933), 1932.

144 Bratton, William W./ Watcher, ML.L.; “Shareholder Primacy’s Corporatist Origins: Adolf Berle
and the Modern Corporation”, Journal of Corporation Law, Vol.34, No.1, Fall 2008, p. 99-152.
(Shareholder Primacy), s. 100 vd. Yazar, o donemin ekonomik konjonktiiriine de isaret ederek,
Berle ve Dodd’un goriislerine yer vermekte ve buna iliskin degerlendirmelerde bulunmaktadir.

145 Bratton/ Watcher, Shareholder Primacy, s. 101.

146 Bkz. dipnot 143.

47 “Ownership: The bundle of rights allowing one to use, manage, and enjoy property, including
the right to convey it to others”, Bkz. Garner, Black’s Law Dictionary, s. 1138.

18 Yaptigimiz arastirmada “Large Corporation” terimi igin hukuki bir tamim bulunamamustir.

“Large corporation” ifadesinin kullanildig: sirketlerin tespitinde; sirketin faaliyet gosterdigi alana
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geregi kendilerine ait olan yonetim ve idare yetkisini (control), bir temsil iliskisi ile
profesyonel yoneticilere biraktigi tespitini yapmaktadir!'*®. Dolayisiyla miilkiyet ve
yonetim/idare birbirinden ayrilmis olmaktadir (“separation of ownership and
control”)1°, Yoneticiler, bu iliskide, pay sahiplerinin giivenilir kisileri (“trustee”)
konumundadir ve pay sahipleri tarafindan kendilerine verilen yonetim ve idare
yetkisini pay sahiplerinin ¢ikarlarini maksimize etmek amaciyla kullanmalidirlar

(“shareholder primacy”)'>!.

Berle ve Dodd arasinda anonim sirketlerin temel amacina yonelik olarak
yapilan fikirsel tartismalar ve Berle/ Means tarafindan yayimnlanan In the Modern

Corporation and Private Property'>

adli eserde bildirilen goriisler, anonim
sirketlerde sirket yoneticilerinin yetki sinirlart ve sorumluluklari, hesap
sorulabilirlik (accountibility) ve bunlar icin gelistirilecek hukuki stratejiler
konularimi girketler hukukunun'>® temel sorunsali haline getirmistir!>*. Nitekim
kurumsal yonetim ilkelerinin gelisiminin de bu tartismalar ile baslamis oldugu

kaydedilmektedir!>>.

Anonim sirketin temel amacinin ne oldugu sorusunun cevabu, sirket i¢indeki

menfaat gruplari ve bunlar arasindaki menfaat ¢atigmalarinin hukuken hangi

gore personel sayist (500°den fazla ¢alisani olmak), Amerikan Federal Yasalar1 geregince vergiye
esas tutulan kazang gibi ($7.000.000 iizeri olmak) sektorel bazda degisen kriterlerin dikkate alindigi
anlagilmaktadir.

149 Eserde, Amerikan ekonomisinin saghgmnin biiyiik (large) 200 Amerikali sirketin faaliyeti ile
saglandig kaydedilmektedir. Bu konuda Bkz. Bratton/ Watcher, Shareholder Primacy, s. 107.

150 Fama, Eugene F./ Jensen, Michael C.; “Separation of Ownership And Control”, Journal of
Law&Economics, The University of Chicago, Vol. 26, No. 2, (June 1983), pp. 301-325, s. 301 vd.
151 Bratton/ Watcher; Shareholder Primacy, s. 103.

152 Bkz. dipnot 141.

153 Burada sirketler hukuku kapsaminda yapilan agiklamalarda, sirket kavramindan “anonim
sirketler” anlagilmalidir.

154 Bratton/ Watcher, Shareholder Primacy, s. 110.

155 Bratton/ Watcher, Shareholder Primacy, s. 119.
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perspektiften ele alinmasi gerektiginin belirlenmesi agisindan onemlidir'*¢, Daha
acitk bir ifade ile bu sorunun cevabi sirket yapilanmasi icindeki menfaat
catigmalarinin, kimin menfaatinin merkeze oturtularak ¢oziileceginde, bu konuda
gelistirilecek hukuki stratejilerin belirlenmesinde 6nem tasir. Nitekim bu sorular ve
iizerinde yapilan doktriner tartismalarin sirketler hukukunu bi¢imlendirdigi ifade

edilmektedir'®’.

Anonim sirketin amacinin pay sahiplerinin kar maksimizasyonun
saglanmasi oldugunun kabulii, bu iliskinin temel belirleyenleri olan pay sahipleri
ve yoneticiler arasindaki iligkilerin de bu esas etrafinda ¢oziilmesi ve
degerlendirilmesini beraberinde getirmis, konu multi-disipliner olarak hukukg¢ular

ve ekonomistler tarafindan ele alinmis ve degerlendirilmistir'>3.

Amerikan hukukunda sirketler hukuku teorileri ve bunun tarihsel siirecte
incelenmesi kapsamli ve ayr1 bir ¢alismanin konusunu gerektirir. Ancak, anonim
sirketin hukuki olarak nasil nitelendirildigi, sirket icinde menfaat gruplarinin tespit
edilmesi ve bunlar arasindaki menfaat uyusmazliklarina nasil yaklasilacaginin
belirlenmesi agisindan 6nem tasir'>®. Bu nedenle konunun, ¢alismamiz ile sinirl

olarak ele alinmasi gereklidir. Ancak belirtilmelidir ki; Amerikan sirketler hukuku,

156 Kurumsal yonetim ilkelerinin gelisiminin de bu tartigmalar ile basladig: ifade edilmektedir. Bkz.
Bratton/ Watcher, Shareholder Primacy, s. 119 vd.

157 “The structure of corporate law ensures that corporations generally operate in the interests of
shareholders” Bu konuda bkz. Smith, Primacy Norm, s. 277-278 vd.

158 Alchian, Armen A. Demsetz, Harold; “Production, Information Costs, and Economic
Organization”, The American Economic Review, Vol. 62, No. 5 (Dec., 1972), pp. 777-795; Jensen,
M. C./ Meckling, W.; Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure, Journal of Financial Economics, 1976, V. 3, No. 4, pp. 305 -360, electronic copy :
http://ssrn.com/abstract = 94043, s. 8-9, (erisim tarihi, 04.02.2021); Fama/ Jensen, s. 301 vd.

159 Sehirali Celik/ Kirca/ Manavgat, s. 247.
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ekonomi ve dolayisiyla da ekonomi politikalari ile yakindan ilgili oldugu i¢in, bu

konuda sinirlar1 belirli bir teoriden s6z etmek de zordur !0,

Bu nedenlerle biz, Amerikan sirketler hukukunun yapilanmasinda etkili

161

oldugu kaydedilen “The New Economic Theory of the Corporation veya

99162 199163

“Nexus-of-Contracts Theory olarak isimlendirilen “Sozlesmeler Teorisi
hakkinda'®* konumuz ile ilgili olan kismi ile smirli olarak bilgi vermekle
yetinecegiz. Teoriye Ronald Coase’in 1937 yilinda yayinlanan “The Nature of the
Firm”'® isimli makalesinin kaynaklik ettigi anlasilmaktadir'®6. Coase makalesinde
sirket tanimina yer vermemis, ancak sirketin ekonomik temelli sozlesme

iliskilerinden olusan yapisina dikkat ¢gekmisgtir'®’.

160 Millon, David; “Theories of the Corporation”, Duke Law Journal, 1990, no.2, (April 1990): pp.
201-262, Yazar, sirket teorilerini tarihsel bir siire¢ i¢inde inceledigi makalesinde, dnemli siyasi
zorluklarla karsi karsiya kalan sirket teorilerinin her zaman temelde belirsiz oldugunu ifade
etmektedir. “Conftronted with important political challenges, theories of corporation have always
been indeterminate.”, s. 262.

161 Millon, s. 229; Kraakman, Reinier H; Corporate Liability Strategies and the Cost of Legal
Controls, The Yale Law Journal, V. 93; 1984, (Corporate Liability Strategies), s. 862.

162 Velasco, Julian; “Shareholder Ownership and Primacy”, University of Illinois Law Review,
2010, No. 3 (2010), pp. 897-965, s. 918.

163 S6zii edilen teoriyi ifade i¢in, Tiirk hukukunda bu konuda inceleme yapan yazarlar tarafindan
“Sozlesmeler Teorisi” ifadesi kullanilmistir. Kavram kargasasi yaratmamak i¢in tarafimizca da bu
ifadenin kullanilmasi tercih edilmistir. Ortaklik teorileri konusunda yapilan inceleme icin bkz.
Hacimahmutoglu, S. ; AT ve Tiirk Hukukunda Anonim Ortakligin Karar Alma Siirecinde Yonetim
Kurulunun Yapist ve Calisanlarin Katilimi, Ankara, 2008, (Yonetim Kurulunun Yapisi), s. 27 vd.;
Sehirali Celik, F. H.; Anonim Sirketlerde Cikar Catismalari Ekseninde Sirket Ele Gegirmelerine
Karst Onlemler, Ankara, 2008, s. 15 vd.; Sehirali Celik/ Kirca/ Manavgat, s. 247 vd.

164 Jensen/ Meckling, s. 8-9 ; ayrica bkz. Kraakman, Corporate Liability Strategies, s. 862 vd.;
Einsenberg, Melvin A.; The Conception That the Corporation is a Nexus of Contracts, and the Dual
Nature of the Firm, 24 J. Corp. L., 1998-1999, (Dual Nature of the Firm ), s. 819 vd.

165 Coase, Ronald; “The Nature of the Firm”, Economica, Volume 4, Issue 16, November 1937, s.
386-405.

166 Finsenberg, Dual Nature of the Firm, s. 820.

167 Einsenberg, Dual Nature of the Firm, s. 821.
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Sozlesmeler Teorisi ise Jensen/ Meckling tarafindan kaleme alinan“7heory
of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure” isimli

makalenin konusudur!®

. Jensen/ Meckling’ nin makalelerinde dile getirdikleri
goriislerinden once, Amerikan hukukunda sirket, genel hatlariyla, pay sahipleri ile
yoneticiler arasindaki iki tarafli, 6zel hukuk karakterli s6zlesmesel bir iligki olarak
tanimlanmaktadir. Jensen/ Meckling makalesinde ise sirket; bir {retimin
gerceklestirilmesi i¢in iretim ile baglantili hukuk siijeleri arasinda yapilan bir
sozlesmeler agmin baglanti noktasi, bir hukuki kurgu olarak tanimlanmigtir!®®.
Baska bir ifade ile teoride, sirketin ekonomik temelli s6zlesme iliskilerinden (rexus
of contracts) olustugu, bir sozlesmeler ag1 oldugu sdylenmektedir!’®. Ekonomik
temelli teoride yoneticiler vekil (“agent”), pay sahipleri de vekalet edilen

(“principal”) olarak ifade edilmektedir.

Vekalet problemi (agency problem) kavrami da, en genel anlamiyla; temsil
edilen tarafin menfaatinin, temsilci tarafindan atilacak adimlara bagli oldugu
gercegine atifta bulunmak i¢in kullanilmaktadir. Dolayisiyla sorun, hukuk
terminolojisi ile vekili, vekilin kendi ¢ikarina degil, miivekkilin ¢ikarina hareket
etmeye motive etmekte yatmaktadir. Ancak, ekonomistlerin temsil problemi olarak
ifade ettikleri kavram, hukuk terminolojisinde vekalet iligkileri olarak

siniflandirilabilecek olmanin ¢ok otesinde genis bir igerige sahiptir!”!.

Teorinin konumuz agisindan 6nemi, sirket i¢indeki menfaat gruplar1 ve
bunlar arasindaki menfaat catigsmalaridir. Teoride; sirket icindeki menfaat

catigmalarinin ilk olarak ele alindig1 Alchian Demsetz’in 1972 tarihli “Production,

168 Jensen, M. C./ Meckling, W.; Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure, Journal of Financial Economics, 1976, V.3, No. 4, pp. 305 -360, electronic
copy : http://ssrn.com/abstract = 94043, pp. 1-73, (erisim tarihi, 04.02.2021).

169 Bratton, William W.; The “Nexus of Contracts” Corporation: A Critical Appraisal, (1989),
Faculty Scholarship at Penn Law. 839, pp. 407-465, (Nexus of Contracts), s. 408.

170 Einsenberg, Dual Nature of the Firm, s. 819.

171 Armour/ Hansmann/ Kraakman, The Anatomy of Corporate Law, s. 29.
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»172isimli makaleye atifta

Information Costs and Economic Organization
bulunularak, Demsetz’in; sirket yoneticileri ve pay sahipleri arasinda vekalet
iligkisi, dolayisiyla menfaat ¢atismasi bulundugu yolundaki tespitinin dogru oldugu
ifade edilir. Ancak, sirketin pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki 6zel hukuk
karakterli bir sozlesme olarak tanimlanmasinin dar bir tanim oldugu
degerlendirmesi yapilir. Sirketin sozlesmeler agindan olustugu ve sirket i¢indeki
vekalet iliskilerinin sadece pay sahipleri ve yoneticiler ile sinirlt olmadigi

bildirilir' 3.

Teoride sirket pay sahipleri ile sirket arasindaki iliski, ekonomik temelli
sozlesmesel iliskiler agindan olusan sirket yapilanmasi i¢indeki bir s6zlesme olarak
nitelenmis ve kapsaminin sirket ana sdzlesmesi tarafindan belirlendigi ifade
edilmistir. Dolayisiyla pay sahipleri ile anonim sirket arasindaki iligkinin bir
miilkiyet iliskisi (ownership) oldugu varsayimi terk edilmistir!’*. Ancak, bu
iligkinin merkezinde de pay sahipleri vardir. Sirketin sahip oldugu sermaye pay
sahipleri tarafindan saglanmaktadir. Sirketin tasfiyesi s6z konusu oldugunda da,
pay sahipleri, ancak diger menfaat sahiplerinden sonra arta kalani talep
edebilecektir (residual claimants). Dolayisiyla, sirketin faaliyeti sirasindaki risk ve

sirketin mali durumunun sonuglari, pay sahipleri tarafindan iistlenilmektedir!’>.

172Alchian, Armen A. Demsetz, Harold; ‘“Production, Information Costs and Economic
Organization”, The American Economic Review, Vol. 62, No. 5, (Dec. 1972), s. 777-795.

173 Jensen/ Meckling, s. 8-9.

174 Millon, s. 229.

175 Amerikan hukuk doktrininde teorinin pay sahipleri ile sirket arasindaki iliskiyi, sozlesmesel bir
iliski olarak tammlanmasimin, doktrinde genel kabul goren shareholder primacy ilkesini
desteklemedigini ifade eden yazarlar oldugu goriilmektedir. Bkz. Einsenberg, Dual Nature of the
Firm, s. 833-834. Yazar, doktrinde teorinin shareholder primacy ile degisik sekillerde baglantisinin
kuruldugunu, ancak bunun yetersiz kaldigini ifade eder. Shareholder primacy’nin emredici yasal
diizenleme haline getirilmesini onerir. “Of course, even though the nexus of contracts conception
does not itself support shareholder primacy, it is possible to place a shareholder primacy overlay

on that conception, just as it is possible to place an overlay of mandatory legal rules on that
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Jensen/ Mecling makalesinde de; kendilerinden 6nce Alchian Demsetz
tarafindan ifade edilen sirket pay sahipleri ve sirket yoneticileri arasinda bir vekalet
iligkisinin oldugu ve dolayisiyla da ¢ikar ¢atigmasinin bulundugu goriisii kabul
edilmektedir. Ancak, sirket i¢indeki vekalet iligkilerinin sadece sirket pay sahipleri
ve yoneticiler ile sinirlt olmadigi, sirketin diger c¢alisanlari, tedarikgileri,
miisterileri, alacaklilar1 vb. ile de vekalet iligskisinin bulundugu bu nedenle menfaat
gruplarinin kapsaminin ve menfaat ¢atismasinin daha genis kapsamli olarak ele

almmasi gerektigi ifade edilmektedir!’s.

Teorinin Amerikan doktrininde genel olarak kabul gordiigii ve Amerikan
anonim sirketler hukukunun temel sorun ve sorunsallarinin bu perspektiften ele
alimdigimi sdylemek miimkiindiir'”’. Teori, sirkette menfaat gruplarmin kapsaminin
daha genis olarak ele alinmasinda ve bunlar arasindaki menfaat gatigmalarinin
¢Oziimiine iliskin hukuki stratejiler gelistirilmesinde etkili olmustur!’®. Sirket pay
sahipleri ile yoneticiler arasindaki menfaat catismasinin ¢ozimil “Shareholder
primacy” olarak anilan ilke cergevesinde degerlendirilmekte ve menfaat

catigmasinin ¢oziimiinde hukuki stratejiler bu ilke ¢ergevesinde belirlenmektedir.

Konuya Tiirk hukuku agisindan bakildiginda, TTK Genel Gerekgesi,
“Diinya’da ve Ozellikle Avrupa’da Ticaret Hukukunu Etkileyen Ogretiler ve
Raporlar” baghigr altinda, N. 88’de yer verilen agiklamalar incelendiginde;

kurumsal yonetim ilkelerinin esasinda hisse senetleri borsada iglem goren sirketler

conception.”; Sozlesmeler Teorisinin shareholder primacy ilkesini desteklemedigini ifade ile
elestirisi i¢in ayrica bkz. Velasco, s. 944.

176 Jensen/ Meckling, s. 8-9.

177 Bkz. Einsenberg, Dual Nature of the Firm, s. 821vd. Yazar makalesinde, teorinin Amerikan
sirketler hukukunda genel olarak kabul gordiigii ve sirketler hukukunun yapilanmasinda belirleyici
oldugunu bildirmekle birlikte, agiklamakta eksik kaldig1 hususlar1 degerlendirir ve elestirir.

178 Anonim sirkette menfaat gruplari gatismasi ve bunun igin gelistirilen hukuki stratejiler (“Agency

Problems And Legal Strategies”) i¢in bkz. Armour/ Enriques/ Hansmann/ Kraakman, The

Anatomy of Corporate Law, s. 29 vd.
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icin Ongoriilmesine karsilik diger anonim sirketlere de tavsiye edilecek bir kapsam
ve yayginlik kazandigimin ifade edildigi, pay sahipleri basta olmak iizere, tim
ilgililerin menfaatlerinin ideal diizeyde korunmasi goriisiiniin esas alinmasi
gerektigi bildirilmektedir. Yine Genel Gerekge’ de, ayni baglik altinda, N.91°de;
kurumsal yonetimin One ¢ikan bir kavraminin “paysahiplerinin degeri” diye
adlandirilan  “maksimizasyon” anlayis1 oldugu, ancak “maksimizasyon”
kavraminin ig¢eriginin tartismali ve belirsiz oldugu, toplumsal egilim ile de gelistigi

ifade edilmektedir!”®.

c. Risk Alinmasi1 Konusunda Pay Sahipleri ile Yoneticiler

Arasindaki Menfaat Catismasi ve isadami Kararinin Buradaki Islevi

Yukarida da ifade ettigimiz iizere sirkette pay sahipleri ve yoneticiler
arasinda bir vekalet iligkisinin varlig1 kabul edilmektedir. Hukuki olarak pay
sahipleri, vekalet edilen (principal), yoneticiler ise vekil (agent) olarak
nitelenmektedir. Bu iligkide her bir tarafin kendi menfaatini maksimize etmek
isteyecegi varsayilmakta ve bir menfaat ¢catismasindan soz edilmektedir'®. “Agency
problem”, ya da “agency conflict” olarak anilan bu menfaat c¢atismasinin
Onlenmesinde pay sahibinin ekonomik ¢ikarlarinin maksimize edilmesi
(shareholder primacy) esasindan hareket edilmektedir. Konuya bu temelde
bakildiginda, pay sahipleri agisindan durum, koymus olduklar1 sermayenin nitelikli
yoneticiler tarafindan iyi yonetilmesi'®!, sahip olduklari payin degerinin artmasi ve
sirketin elde edecegi kardan pay oOl¢iisiinde maksimum bir kazang saglamaktir.
Yoneticiler acisindan ise kendi pozisyonlarini korumak, sirketten aldiklart maas ve

diger sozlesmesel ve yasal haklarin devamini saglamaktir!'®2,

179 Bkz. 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu Genel Gerekge, N. 88 ve N. 91.

130 By konuda bkz. dipnot 130’da yapilan agiklamalar.

181 Easterbrook/ Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, s. 94.

132 TTK m. 394 hiikmiinde ngoriilen mali haklar (huzur hakki, iicret ikramiye, prim ve yillik kardan
pay Odenmesi) bu kapsamda yer alir. Amerikan hukukundaki uygulama i¢in bkz. Armour/

Enriques/ Hansmann/ Kraakman, The Anatomy of Corporate Law, s. 66-68.
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Pay sahipleri ve yoneticilerin genel hatlariyla ifade ettigimiz bu menfaatleri
ayn1 zamanda bir catisma kaynagidir. Konuya bu ¢ergeveden, isadami kararinin
islevi nedir sorusu ile bakildiginda; kazanglarinin maksimize edilmesini,
dolayisiyla da risk alinmasini isteyen pay sahipleri ve risk iceren kararlari almak
durumunda olan ancak, kendi menfaatlerinin olas1 sorumluluk davalar1 nedeniyle

risk almaktan ¢cekinmeyi gerektirdigi yoneticilerin varligindan soz etmek gereklidir.

Yoneticilerin risk almaktan dogal olarak g¢ekindikleri varsayimina iliskin
olarak onceki boliimde yaptigimiz agiklamalar yaninda ayrica belirtmek gereklidir
ki, yoneticilerin pek ¢ogu sirkette pay sahibi degildir ya da ¢ok kiiciik miktarlarda
paylara sahiptirler'®®. Dolayisiyla kazang ile dogrudan iliskilendirilen risk ve risk
iceren kararlarin alinmasi konusunda pay sahipleri ve yoneticiler arasinda bir
menfaat uyusmazIigi vardir. Riskli kararin basarisi pay sahipleri i¢in kazang anlami
tasirken, basarisizlig1 yoneticiler icin sorumluluk anlami tasimaktadir. Ozde pay
sahiplerinin kazanc¢larinin maksimize edilmesi esasi iizerinden isleyen anonim
sirket yapilanmasi, bu acidan bakildiginda pay sahiplerinin kazancina hizmet
edecek bir alan yaratmalidir. Business judgment rule tam da bu konuda bir isleve
sahiptir'®*. Ozen yiikiimliiliigiiniin ihlali iddias1 tasiyan bir uyusmazlik halinde,
kararin sonuglarindan bagimsiz olarak karar alma siirecinin hukuka uygunlugunun
degerlendiriliyor olmasi (baska bir ifade ile isadami karar1 ilkesi), gelecege doniik,

bu acidan “sui generis” olarak nitelenen yonetim kurulu kararinin denetlenmesinde,

183 Bu konuda bkz. Gagliardi v. Trifoods Int’l, Inc.; 683 A. 2d. 1049 (Del. Ch. 1996). Kararda; halka
acik sirketlerin yoneticilerinin, sirkette ¢ok kiigiik paya sahip olduklari, tesvik primlerinin ya hig
olmadig ya da ¢ok az oldugu ifade edilmektedir. Dolayisiyla yoneticilerin, yiiksek gelir beklentili
ancak c¢ok riskli projeleri hayata gecirmekte yararlanimlar1 yok ya da ¢ok simirhidir. Buna karsin,
sorumluluklar1 miisterek ve miiteselsilen ve tiim zarardandir. Bu nedenle pay sahiplerinin ekonomik
yararlari, bu yoneticilere bir koruma saglamay1 gerektirir, iyiniyetli olduklar1 ve karar alma
stirecinde belli 6lgiileri yerine getirdikleri takdirde denilmektedir.

134 Greenfield, Kent/ Nilsson, John E.: Gradgrind’s Education: Using Dickens and Aristotle to
Understand (and Replace) the Business Judgment Rule, 63 Brook L. Rev. (1997), s. 831.
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yoneticiler i¢in giivenli bir alan yaratmak, taraflar arasindaki risk almak

konusundaki ¢ikar ¢atismasini dengelemek islevini haizdir.

Yine bu perspektiften bakildiginda, isadami karar1 ilkesinin, vekalet
maliyetini (agency cost) azaltan bir fonksiyonu oldugu da sdylenmelidir. Zira 6zen
yikiimliigiiniin igeriginin belirlenmis olmasi, sirket yoOneticileri agisindan
ongoriilebilirligi arttirmakta, sirketin yoneticilere ¢ok yiiksek bedelli sorumluluk
sigortast teklif etmek veya yaptirmak zorunlulugunu da ortadan kaldirmaktadir.

Benzer sekilde nitelikli yoneticinin istihdam maliyetini de diistirmektedir!'®>,

185 Easterbrook/ Fischel; The Economic Structure of Corporate Law, s. 100.
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IKiNCi BOLUM

ABD HUKUKUNDA iLKENIN UYGULAMASI

I ISADAMI KARARI iILKESININ UYGULANMA KOSULLARI

86

Isadami karar1 ilkesinin 6ngordiigii karinenin'®® uygulanabilmesinin

kosullar1 dort ana baslikta toplanabilir'®’

. Bu kosullar, yarg: siirecinde isadami
karart ilkesinin uygulanabilmesi i¢in, mahkeme tarafindan, Oncelikli olarak
incelenecek hususlardir. Bagka bir ifadeyle, bu kosullarin varligi halinde ilkenin
ongordiigii karineden yararlanilmasi miimkiin olacaktir. Bu boliimde ana basliklar

altinda konu hakkinda detayli bilgi verilmistir.

A. Bir isadami Kararimin Varhg

Isadam1 karar1 ilkesinin uygulanabilmesi icin bir “isadami karar1”
(“business decision”) olmalidir. “Business decision” kavraminin Tiirkgeye “ticari
karar” olarak c¢evrilebilmesi miimkiindiir. Ancak TTK m. 3 hilkmii geregi anonim
sirket yonetim kurulu kararlarinin tiimii ticaridir. Dolayisiyla ifadenin birebir
Tiirkce karsilig ticari karar olmakla birlikte, Amerikan hukuku cercevesinde
yapilacak aciklamalarda ticari karar ifadesini kullanmak, ilkenin uygulama alani
buldugu kararlar1 ayirt etmek agisindan yeterli degildir. Asagida yapacagimiz
aciklamalardan da goriilecegi iizere, “isadami karar1” ifadesi, ilkenin uygulandigi

kararlar1 ifade i¢in daha uygun bir se¢imdir.

186 f1k boliimde belirtildigi iizere karine, adi kanuni karinedir, yani aksi ispatlanabilen karinedir. Adi
kanuni karineler, aksi ispat edilinceye kadar delil teskil eder. Karine aleyhine olan taraf, karinenin
aksini ispat edebilir. Bu konuda bkz. Kuru, Baki; Medeni Usul Hukuku El Kitabi, C. 1, Ankara,
Mart 2020, (Medeni Usul Hukuku), s. 625.

187 Radin, s. 86-87.

57



Amerikan hukukunda, yonetim kurulunun almis oldugu kararlarin
hepsinin bu kapsamda degerlendirilemeyecegi anlasilmaktadir!®®. Bagka bir ifade
ile, kararin yonetim kurulu tarafindan alinmig olmasinin, tek basina isadami karari
ilkesinin uygulama bulacagi bir karar olarak degerlendirilebilecegi anlamini
tasimadig1 goriilmektedir. Burada belirleyici olan husus, kararin sirketi temsilen ve
sirketin ticari faaliyetlerine yonelik olarak alinmis olmasi ve takdir kullanim
gerektiyor olmasidir'®®. Sirketin ticari faaliyetlerine yonelik olarak alinan kararn,
sirket lizerinde ekonomik etkisi olmasi, farkli yonde karar vermeyi miimkiin kilacak
olasiliklarin varlig1 ve bu nedenlerle de arastirma yapmak, bilgi toplamak ve takdir
kullanim1 gerektirmesi bu tiir kararlarin ayirt edici 6zellikleri olarak ifade edilebilir.
Yine isadami karari ilkesinin varlik nedeni dikkate alindiginda bu tiir kararlarin
gelecege doniik olmasi ve dogurabilecegi sonuglar agisindan belirsizlik icermesi de
olas1 nitelikler arasindadir. Ornegin sirketin i¢c yonergesinin igerigi konusunda
alinmis hukuka aykir1 bir yonetim kurulu karari, bir isadami karari olarak
nitelendirilmemekte, bu tir kararlar, ilgili kanun ve sirket esas sozlesmesi
hiikiimleri ¢ergevesinde degerlendirilmekte, isadami karari ilkesinin uygulama

alan1 i¢inde yer almamaktadir!®’.

Amerikan hukukunda bu konuya bakildiginda, ekonomi ve/veya igletme
bilimi temelli degerlendirmelerin yapildig1 ve benzer sekilde terminolojisinin
kullanildig1 goriilmektedir. Bu nedenle, ekonomi/isletme biliminin sirket i¢inde
yoneticiler tarafindan alinabilecek kararlar1 nasil tasnif ettigi hakkinda genel fikir
vermenin Amerikan hukuku agisindan konunun anlagilabilmesine katki saglayacagi
kanisindayiz. Bu agidan bakildiginda, sirket yapilanmasi i¢inde kararlarin; stratejik,

taktik ve operasyonel diizeyde kararlar olmak {izere ii¢ ana baslikta siniflandirildigi

188 « . decision be that of a business judgment not a decision.” bkz. Radin, s. 92.

189 Radin, s. 92.
190 Radin, s. 92-93.
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goriilmektedir'®!.  Bu simiflandirmada; stratejik kararlar, organizasyonun
amaclarinin belirlenmesi ve bu amaglara ulagabilmesi icin yapilmast gerekli
faaliyetlerin belirlenmesi ile ilgilidir. Bu tiir kararlar gelecege doniik ve belirsizlik
altinda alinan kararlardir ve genel olarak uzun donemlere aittirler. Isletme amaglari,
genel isgiicli politikalari, genel iiretim politikalari, genel pazarlama politikalari,
genel finansal politikalar, yeni iirlinler ve bunlarmn iiretim kanallari, arastirma ve
gelistirme politikalari, sirketin yapilanmasina, sirket devralma ve birlesmelerine
iligkin kararlar stratejik kararlardir ve iist diizey yonetime ait kararlar olarak

192 Taktik kararlar olarak smiflandirilan kararlarin ise,

siniflandirilmaktadir
stratejik diizeyde alinmig kararlarin hayata gecirilmesi ile ilgili kararlar oldugu
goriilmektedir. Taktik kararlarin, kesin sinirlarini ¢izmek miimkiin gériinmese ve
kararin 6zelinde bir degerlendirmenin yapilmasini gerektirse de, genel olarak sirket
yapilanmasi i¢inde orta diizey yonetimin is tanimi i¢inde yer alan islere 6zgiilenmis

oldugu anlasilmaktadir!®3.

Operasyonel kararlarin ise, sirket icinde belirli
gorevlerin etkin ve verimli bir bigimde yapilmasini saglamaya doniik kararlar
olarak siniflandirildign gériilmektedir. Islerin planlandig1 sekilde yiiriitiilmesi
amacl alman kararlar, 6rnegin malzeme satin alinmasi ve benzeri kararlar bu
kararlardan sayilmakta ve sirket yapilanmasi i¢inde alt diizey yoneticilerin is

taniminin bu tiir kararlar almay1 gerektirdigi anlagilmaktadir!®* .

Ekonomi/ Isletme bilimi perspektifinden sirketin isleyisi icinde alian
kararlar ve bu tiir kararlarin hangi seviye yonetici grubu tarafindan alinabilecegi
genel olarak yukarida bildirilen sekilde kategorize edilmektedir. Ancak, alinan
taktiksel bir kararin ya da operasyonel bir kararin yonetim kurulunun yetki ve gorev

tanim1 i¢inde kalmasi ve kararin isadami karari ozelliklerini tagimasi pek ala

191 Kantarel, Nuran; Isletmelerde Bilgi Sistemlerinin Incelenmesi, Istanbul Universitesi Isletme
Fakiiltesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Uretim Yonetimi Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, (Tez
Danismani: Gengyilmaz, Giines), Istanbul, 1992, s. 7.

192 Gengyllmaz, s. 7-8.

193 Gengyillmaz, s. 8.

194 Gengyillmaz, s. 9-10.
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miimkiin olabilir. Bu nedenle bu konuda kesin siniflandirmalara dolayisiyla
sinirlandirmalara gidebilmek miimkiin gériinmemekdir. Dolayisiyla somut olay
kapsaminda kararin igerigi ile ilgili yapilacak bir degerlendirmenin daha dogru bir
yaklagim oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bununla birlikte, genel olarak Amerikan
mahkemeleri tarafindan ekonomistlerin tekrar eden isler olarak tanimladiklari
operasyonel kararlarin, mahkemeler tarafindan isadami karar1 olarak
degerlendirilmedikleri anlagilmaktadir. Doktrinde de bu tiirden sayilan islere
yonelik kararlarin pay sahipleri ile yoOneticiler arasinda bir menfaat ¢atigmasi
icermedigi, dolayisiyla  bu  tiir  kararlarin  mahkemeler  tarafindan

degerlendirilmesinden kaginilmasi gerektigi ifade edilmektedir!®>.

Isadam1 karari ilkesi, yoneticilerin bilingli olarak aldiklar1 kararlar igin
(“conscious decision”) uygulama bulmaktadir. Bu kavram eyleme ge¢me hali i¢in
de eylemsiz kalma hali i¢in de kullanilmaktadir'®®. Eylemsiz kalma hali bilingli bir
kararin sonucu ise, yani bilingli olarak eylemsiz kalintyorsa bu halde de isadami
karar1 ilkesi uygulama bulmaktadir. Ancak eyleme gegmeme hali bilingli bir kararin
uygulamasi degil ise, bu halde; yonetim kurulunun sorumluluklarindan kaginmasi
ya da bilingli bir karar1 olmadig: diisiiniilmekte, ancak neden ne olursa olsun, bir
yonetim kurulu karar1 olmadigi icin isadami karar1 ilkesi uygulama

bulmamaktadir!?’.

195 Bainbridge, Absention Doctrine, s. 49.

196 J P.Stevens & Co. Shareholders Litigation: “a conscious decision to act or to refrain from action
is a necessary factor for the invocation of the doctrine”, 542 A.2d 770 (Del. Ch.1988).

Y7 Kaplan v. Centex Corp, 284 A. 2d 119 (Del. Ch. 1971); Nixon v. Blackwell, 626 A.2d 1366 (Del.
1993).
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B. Kararin Cikar Saglamaksizin ve Bir Etki Altinda Kalinmadan

Alinmis Olmasi

Isadami karan ilkesi; yoneticilerin, bir is kararmi verirken bilgilenmis
olarak, bir etki altinda kalmadan, hi¢ bir ¢ikar saglamaksizin ve alinan kararin
sirketin menfaatine olduguna dair diiriist bir kanaatle hareket ettigine dair bir karine
saglar. Alinan kararin sirketin menfaatine olacagina dair diiriist bir kanaatle (good
faith) hareket edilmis olmas1 gereklidir. Bu da ¢ikar1 olmamay1'®® (“disinterested”)
ve cikar1 olana karsi da sirketin ve pay sahiplerinin menfaatini diisiinerek hareket

edecek sekilde bagimsiz (“independent”) kalabilmeyi gerektirir'®®.

Isadami karari ilkesi, alinan kararda ¢ikar1 olan ya da ¢ikar1 olan diger
yonetim kurulu liyelerine karsi bagimsizligini koruyamamig yonetim kurulu tiyeleri
icin bir koruma saglamaz. Bagka bir ifade ile isadami karar1 ilkesi korumasindan
yararlanabilmek icin ¢ikar1 olmamak ve ¢ikar1 olana karst da sirketin ve pay
sahiplerinin ¢ikarin1 diigiinerek hareket edecek sekilde objektif ve bagimsiz

kalabilmek gereklidir.

Isadami karar1 ilkesi ve korumasi daha onceki boliimlerde de ifade
ettigimiz lizere 6zen yiikiimliiligii ile iliskilendirilir ve 6zen ytlikiimliiliigiiniin ihlali
iddiasinin varligi halinde, yoneticiler lehine bir karine sunar. Baska bir ifade ile
Ozen ylkimliiliigli karar alma siirecine iligskindir ve bununla ilgili davranissal
yiikiimliiliikler icerir?®. Sadakat yiikiimliliigii ise, yoneticilerin kendi ¢ikarlarini
sirket ¢ikarlarinin oniine koyup koymadiklarina iliskindir ve genellikle kesin bir
¢ikar catismasina isaret ederek yanitlanir®!. Dolayisiyla ¢ikar saglamak ilk bakista

sadakat yiikiimliliigiiniin ihlali ile iligkilendirilebilecek bir sorunun varligini

198 «.can only be claimed by disinterested directors whose conduct otherwise meets the tests of

business judgment’, Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, (Del. 1984).
199 Radin, s. 93.

200 Eisenberg, The Diverengence of Standards, s. 437, s. 443.

201 Griffith, s. 40.
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202 Ancak, isadami karari ilkesinin unsurlari incelendiginde, alinan

diisiindiirtiir
karardan ¢ikar saglamamak, 6zen yiikiimiiniin de bir unsuru olarak say1lir?®>. Ozen
yikiimliiliigli, yoneticinin sirketin isi ve amaci i¢in harekete gectigi, bu amagcla
hareket ettigi varsayimini igerir. Dolayisiyla 6zen ylikiimliiliigii, yoneticinin kendisi
veya iliski icinde oldugu sirket disinda ii¢iincii bir kisi i¢in ¢ikar saglamak amaciyla
hareket etmesini veya verecegi karar ve bu c¢ercevede yapacagi degerlendirmede
¢ikar1 olanin etkisi altinda kalmasi ve objektifligini yitirmesini diglar. Ozen ve
sadakat yiikiimliiligii i¢in ortak kabul edilebilecek bu 6rtiismenin, dolayisiyla ¢ikart
olmamak unsurunun, doktrinde farkli perspektiflerde ele alindigi ve
degerlendirildigi goriilmektedir. Ancak belirtmek gereklidir ki, Amerikan hukuk

doktrininde konunun tek basina ele alinip incelendigi ¢alismalar son derece

sinirlidir.

Doktrinde bu konuda yapilmis teorik analizler incelendiginde, bu unsurun
Ozen yiikiimliiliigl ile sadakat yiikiimliiliigliniin koklerinin birlestigi ortak bir alan
olarak ele alindig1 goriiliir. Bu konuda ¢ok dikkat ¢ekici agiklamalardan birisi, 6zen
yikiimii ve sadakat ylikiimiiniin farkli sorgulama hatlar1 olsa da yiizey
farkliliklarinin alt1 kazindiginda iki doktriner paradigmanin birbiriyle zengin bir
sekilde baglantili koklerinin agiga ¢ikacagi yolundaki tespit?** ile birlikte yapilan

degerlendirmedir?®.

Cikar saglamak, genel olarak sadakat yiikiimliligli altinda
degerlendirilebilecek bir sorunun varligimi disiindiirmekle birlikte, 6zen

yukiimliiligi, sirket yoneticilerinin girketin amaci i¢in motive oldugu varsayimini

202 palmiter, s. 277-281.

203 Radin, s. 86.

204 Ogretide Griffith, bu savim “6zen yiikiimliiliigiiniin sadakat yiikiimliiliigiine bu yakilig:, kimi
yazarlar tarafindan, mahkemelerin 6zen yiikiimliiligii altinda sorumluluk yiikledigi bu nadir
durumlarda, islemde genellikle altta bir sadakat unsuru oldugunu not etmeye sevk etmistir.”
sozleriyle aciklar. Bkz. Griffith, s. 41.

205 Griffith, s. 40.
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icerdigi i¢cin, menfaat temini amaciyla hareket etmemek her iki yiikiimliiliik i¢inde
de yer alir?®. Baska bir deyisle, 6zen yiikiimii, zzmni bir sadakat unsuru ile
cergevelenmistir. Yoneticiler, karar verme siireglerini kendilerine (veya 6rnegin
ailesinden birine, mezun oldugu okula veya bazi sirket dis1 tiglincii bir kisiye) degil,
sirkete fayda saglayacak sekilde tasarlamalidirlar. Doktrinde bir goriig?®’, karar
verme siirecinin amaci olarak ele alindiginda 6zen yiikiimii analizinin, sadakat
yiikiimliliigliniin bir unsuru {izerine kuruldugunu soéyler. Her iki ylikiimliiliigiin
altinda yatan temel unsurun iyiniyet (good faith) oldugunu ifade eder. Cikar
saglamamay1 ve bagimsiz hareket edebilmeyi (“disinterested” & ‘“‘independent’)

her iki ylikiimliliigiin ortak paydasi olarak gordiigii iyiniyet temelinde agiklar?%%.

Cikar1 olmamak (“disinterested’), Model Business Corporation Act. §
8.31, (a)2 (iii)’de agiklanmis olup, yoneticinin aldig1 kararla kendisi, ailesinden
yakinlar1 ya da iliski i¢inde oldugu bir kisi i¢in ¢ikar saglamamis olmasini ifade

eder. Buradaki ¢ikar kavrami hi¢ siiphesiz maddi/ekonomik ¢ikar saglamayi

206 Griffith, s. 40-42.
207 Griffith, s. 43.

208 “Sorunun ozen yiikiimliligii veya sadakat yiikiimliiliigii perspektifinden gelip gelmedigi,
yvaklasimdaki bir farklilik olarak agiklanir. Baska bir deyisle, her iki yiikiimliiliigiin altinda yatan
temel sorunun gercekten iyiniyet oldugu bildirilir. Yoneticiler baskast hesabina hareket konusunda
ellerinden gelenin en iyisini yapryorlar mi? Muhtemelen, tiim sirketler hukukundaki tek soru
budur”. (Orijinali: “Whether the question is confronted from the perspective of the duty of care or
the duty of loyalty is just a difference in approach. To put it another way, the fundamental question
underlying both duties is good faith. Are the directors doing their best in acting for someone else?

Arguably, that is the only question in all of corporate law. ), Bkz. Griffith, s. 43.
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icerir’®. Ancak ¢ikar kavrami sirket iginde yerini saglamlastirmak gibi yararlar da

olmak iizere genis olarak yorumlanmaktadir®'?.

Yonetim kurulu iiyesi kendisi ya da iliski icinde oldugu ailesi veya diger
ticiincii kisiler icin herhangi bir menfaat temin etmedigi gibi, alinan kararda ¢ikar
saglamak amaciyla hareket eden yonetim kurulu iiyesi veya iiyelerine karsi da
bagimsiz kalabilmelidir. Bagka bir ifade ile, ¢ikar1 olan yonetim kurulu iiyesi veya
yonetim kurulu iiyelerinin yonlendirmesi altina girmeden, objektif olarak sirketin

¢ikarini diigiinerek hareket edecek sekilde bagimsiz hareket etmelidir®!!.

Bagimsiz olunmadig savinin mahkemelerce dikkate alinabilmesi i¢in savi
ileri siiren davacinin, mahkemeye makul siiphe (“reasonable doubt”) yaratacak
deliller sunmasi beklenmektedir. Ayn1 sosyal ¢evreden olmak, ayni diigiinlere ya
da sosyal etkinliklere katilmak, yonetim kurulu tiyeligi gorevinden dnce birlikte
ticari iligki ytiriitmek gibi nedenlerin varligi, tek basina, bir yonetim kurulu tiyesinin
cikar1 olan yonetim kurulu iiyesinin etkisi altinda hareket ettigini kabul etmek i¢in

212

yeterli goriilmemektedir>'“. Mahkeme, bagimsiz hareket edilmediginin ispati i¢in

sunulmasi gereken ve makul sliphe yaratabilecek delillerin, kisinin kendi

replitasyonunu ortaya koyabilecegi nitelikte onemli olmasini aramaktadir?!3.

209« directors can neither appear on both sides of a transaction nor expect to derive any personal

financial benefit from in the sense of self-dealing, as opposed to a benefit which devolves upon the
corporation or all stockholders generally”, Aronson v. Lewis, 473 A.2d 812, (Del. 1984).

210« the personal self-interest of directors who may want to entrench themselves in office” bkz.
Holland, s. 686.

211 Model Business Corporation Act. § 8.31, (a)2 (iii), (2016 Revision), (December 9, 2017).

212« allegations that Stewart and the other directors moved in the same social circles, attended
the same weddings, developed business relationships before joining the board, and described each
other as “‘friends” were insufficient”, Martha Stewart Living Omnimedia, Inc. v. Stewart, 845 A. 2d
1040 (Del. 2004).

213 Bir tarafin diger tarafa minnettarlik/ baghlik (“beholden/ beholdenness™) duyabilecegi tiirden bir

iliskinin ya da olgunun varlig1 gibi, bkz. Holland, s. 688.
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Burada mahkemelerin bir saik (“state of mind’) aragtirmasi yapip
yapmadig1 hususu hakli olarak diisiiniilebilir. Ancak mahkemelerin, makul siiphe
yaratacak deliller sunuldugunda, alinan kararin sonuclarindan yola ¢ikarak, daha
detayli bir inceleme igine girdigi anlasilmaktadir. Olayin niteligine gore konu 6zen
yiikiimliliiglintin ihlali sinirlar1 icinde mi yoksa sadakat yiikiimliiliiglintin ihlali
sinirlar iginde mi degerlendirilmeli sorusuna cevap aranmaktadir?!4. Bu tiir davalar
genel olarak sadakat ylikiimliiliigiin ihlali sinirlar1 i¢inde degerlendirilmektedir.
Nitekim doktrinde ¢ikarini gozeten davraniglar neticesinde, 6zen yiikiimliiligliniin
ihlali sebebi ile yoneticilerin sorumluluguna gidildigi davalarin sayica az oldugu

bildirilmektedir?!?.

Karar geregi yapilacak is ya da islem, sirket yoneticilerinin kisisel ¢ikar
temin etmek amaciyla kurguladiklar bir is veya tasarruf ise bu halde konu sadakat
yikiimliiligliniin  ihlal edilip edilmedigi sorusu (“self-dealing”, “fraud”,
“constructive self-dealing”) ¢ercevesinde degerlendirmekte ve mahkemelerce konu

u vede, 6zelligi Ore “entire fairness”, “enhanced scrutin
bu yasal cercevede, olayin 6zelligine gore “ent h d tiny”

olarak adlandirilan yontemlerle daha detayli olarak incelenmektedir?!®- Sadakat

214 Allen/ Jacobs/ Strine, Function Over Form, s. 862. (“Where courts encountered troubling
instances of director action in cases where the directors had no apparent conflict of interest, the
courts were inclined to ask loyalty-based questions, such as whether the action constituted a fraud
or a ‘constructive fraud’ against corporation or its minority shareholders”) Burada bildirilen
yazarlarin Delaware Mahkemesinin (Court of Chancery Delaware) dnemli ve repiitasyonlart yiiksek
yargiglari oldugu belirtilmelidir.

215 Amerikan hukukunda Clark, kendi ¢ikarim gozeten davramslar neticesinde mahkemelerin 6zen
yiikiimliiliigi altinda konuyu ele almalarinin ve sorumluluga hiikkmetmelerinin ¢ok nadir oldugunu
bildirir. Mahkemelerin konuyu 6zen yiikiimliiliigii kapsaminda degerlendirmesinin, haksiz ¢ikar
catismasinin biitlin unsurlarim1 kanitlamak zorunda kalmaksizin davacilarin kazanmasina izin
vermenin basit bir yolu oldugu yolundaki goriisiinii paylasir. Bu konuda bkz. Clark, Robert C.;
Corporate Law, Aspen Law & Business, 1986, s. 126.

216 “The business judgment rule is, absent fraud or conflict of interest, nearly insurmountable in
America, insulating directors and managers from judges and freeing from them legal scrutinity”,

Bkz. Roe, Mark J.; Corporate Law’ s Limits, Colombia Law School Working Papers Series,
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yiikiimliiliiglinlin ihlali halinde isadami karar1 ilkesi ve onun sagladigi koruma

uygulama gormemektedir?!”.

C. Kararin Sirketin Menfaatine Oldugu Yoniinde Diiriist Bir Kanaatle

Alnmis Olmasi (Good Faith/ Bona Fides/ Tyiniyet)

1. Good Faith / Bona Fides Kavrami

Amerikan hukukunu esas alarak yaptigimiz caligmada, isadami karari
ilkesinin 6ngdrdiigii karinenin kosullar1 arasinda sayilan “good faith” kavraminin

Amerikan hukuku terimler sozliigiinde karsiligt  “bona  fides” olarak

218 219

aciklanmaktadir “Bona fides” Roma hukuku kaynakli bir kavramdir
Kavramin kapsaminda, Tiirk hukukunda MK m. 2 diizenlemesinde yer verilen
diriistliik kurali ve MK m. 3 diizenlemesinde yer alan iyiniyet birlikte yer alir 22°,

2

Amerikan hukukunda kullanilan “good faith” ise, diiriistlik kurali ve iyiniyeti

birlikte kapsayan bir tist kavram yani “bona fides” anlamini tagir?!,

Daha once de ifade ettigimiz iizere, calismamizda, Amerikan hukuku
cergevesinde yaptigimiz agiklamalarda kullandigimiz iyiniyet kavrami???,
Amerikan hukukundaki anlamiyla kullanilmistir. Ancak kavramin Amerikan

hukukunda, isadami karari ilkesi kapsaminda kullanimina bakildiginda, Tiirk

January 16, 2002, (Corporate Law’ s Limits), s. 15, hhtp://papers.ssrn.com/abstract=260582,
(erigim tarihi: 20.02.2020).

217 palmiter, s. 277-281.

218 Bu konuda bkz. Garner, Black’s Law Dictionary, s. 713.

219 Bu konuda bkz. U¢aryilmaz, Talya Sans; Bona Fides (Diiriistliik Kural1), Ankara 2019, s. 68.
220 Uearyillmaz, s. 68-74.

221 Anglo-Amerikan hukukunda farkh isimler almakla birlikte, hem objektif hem de subjektif bona
fides’e isaret eden pek ¢ok kuralin oldugu tespiti i¢in bkz. U¢aryilmaz, s. 69.

222 Bona fides kavraminin etimolojik olarak “Iyiniyet” anlamini tagidi1 tespiti i¢in bkz. U¢aryllmaz,

S. 69.
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hukukunda MK m. 2 hiikmiinde diizenlenen diiriistliik kuralina daha yakin bir

igerige sahip oldugu anlagilmaktadir??®.

Iyiniyet (“good faith”), isadami karari ilkesinin temel unsurlarmdandir??.
Isadam1 karari ilkesi unsurlari arasinda sayilan iyiniyet, alinan karar ve karar
geregince yapilacak is ya da tasarrufun sirketin yararina olacagina dair diiriist bir

kanaatle hareket etmek olarak ifade edilebilir.

Isadami karart ilkesi geregi, yoneticilerin karar verirken iyiniyetle hareket

ettigi varsayilir??®

. Isadamu karar1 ilkesinin, insan hatalarim géz ardi etmek
gerekliligine dair teorik gerekg¢elendirilmesinin temelinde, kararin sirketin ¢ikarina
olduguna dair diiriist bir kanaatle hareket edilmis olmasi yatar. Bu nedenle de
yoneticilerin sirketin ¢ikarlarimi saglamak konusundaki yiikiimliilikklerini kasitlt
olarak suiistimal etmesi veya Olglisiiz ve asikar siire¢ hatalar1 yapilmasi isadami

korumasi kapsaminda degerlendirilmez?26.

Amerikan hukukunda geleneksel giivene dayali iliskiye baghh edim
borglart “traditional fiduciary duty” olarak ifade edilmekte ve 6zen ve sadakat
yiikiimliiliigi bu kapsamda ele alinmaktadir. Yasalarla sinirlar1 belirlenmis olan
0zen ve sadakat ylikiimliiliigiiniin biraktig1 bosluk iyiniyet (good faith /bona fides)

ile doldurulmaktadir®?’

. Yasal bir tanimi olmayan iyiniyet kavraminin igerigi
doktrinde mahkeme kararlarinin degerlendirilmesi ile somutlastirilmaktadir.
Nitekim mahkeme kararlarinin incelenmesi suretiyle yapilan ¢alismalarin

ongoriilebilirligi arttirmak amaciyla yapildig1 ve cikarilan sonuglarin da iyiniyet

223 Amerikan hukukunda bona fides incelemesi igin ayrica bkz. U¢aryillmaz, s. 366-370.
224 Brehm v. Eisner, 746 A.2d 244, 264 (Del. 2000).

225« the presumption of the business judgment rule creates a presumption that a director acted in
good faith”, Aranson v. Lewis, 473 A.2d 805, 812 (Del. 1984).

226 Radin, s. 336.

227 Eisenberg, Melvin, A.; The Duty of Good Faith in Corporate Law, Delaware Journal of

Corporate Law, C. 31, 2006, (Good Faith), s. 5-6; Radin, s. 342.
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konusunda yoneticilere kilavuzluk yapacak nitelikte oldugu bildirilmektedir??®.

Ozen ve sadakat yiikiimliiliigiiniin siirlar1 arasinda kalan ve adalet (“fairness”)
duygusunu rahatsiz eden hususlar iyiniyet ¢ercevesinde degerlendirilmektedir. Bu
nedenlerle de, iyiniyetin sirketler hukuku doktrinine ve uygulamada yargiya

esneklik kazandirdigi ifade edilmektedir??’.

Delaware Mahkemelerinin davalar nedeniyle sikca soziini ettikleri
iyiniyet konusunda sinirlari belirli bir tanim veremedikleri anlagilmaktadir>*°. Bu
zorluk nedeniyle de kotii niyeti (bad faith) tanimlamanin iyiniyeti tanimlamaktan
daha kolay oldugu ifade edilmektedir. Ancak, burada da bir kayit konulmakta ve
iyiniyeti kotii niyetin olmayist olarak tanimlamanin da iyiniyetin anlamini fazlaca

daraltmak anlamina gelecegi bildirilmektedir?3!.

Genel olarak, sirket i¢in alinan karar ve geregince yapilan is ya da
tasarrufun, pay sahiplerinin ¢ikarmma olmadigini bilmek veya gii¢lii nedenlerin
varlig1 nedeniyle bunu bilebilecek durumda olunmasina ragmen bilingli olarak goz
ardi etmek (“consciously disregarding”) 1iyiniyetli olunmadigr seklinde
degerlendirilmektedir?*?. Ancak mahkemelerin saik (“state of mind”) arastirmasi

yapmadigi soylenmelidir?*3

. Mahkemelerin, iyiniyetle ilgili tartigmalarda 6zen
yikiimliliigh ile sadakat yiikiimliiligt arasinda gidip geldigi ifade edilmektedir.
Iyiniyet analizinde de, 6zen ve sadakat yiikiimliiliigiine dair sorularla konunun

irdelendigi, her bir geleneksel yilikiimliiliikk kapsaminda tam da belirgin olmayan bir

228 Holland, s. 700; Gold, Andrew S.; A Decision Theory Approach to the Business Judgment Rule:
Reflections on Disney, Good Faith, and Judicial Uncertainty, 66 Md. L. Rev. 398 (2007), s. 472.
229 Eisenberg, Good Faith, s. 74-75; Griffith, s. 73.

230 Furlow, Delaware yargiglarindan birisinin, iyiniyeti agiklamakta yasanan bu zorlugu bulanik/
belirsiz igtihat sisi (“fog of hazy jurisprudence”) sozleriyle betimledigini bildirmektedir. Bkz.
Furlow, s. 1062.

21 Furlow, s. 1071.

232 Emerging Communications, Inc. Shareholders Litigation, Consolidated Civil Action, No. 16415,
(Del. Ch. 2004).

233 Griffith, s. 33.
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stiphenin desteklenebilmesi halinde iyiniyete slipheyle bakildig1r tespitinde

bulunulmaktadir®3*.

Delaware Mahkemeleri tarafindan kotii niyet, farkli davalardan ¢ikarimla,
dort kategoriye ayrilarak tanimlanmaktadir: Sirketin ¢ikarlari disinda baskaca
amaglarla hareket etmek, 6znel kotli amaglarla hareket etmek, hukuku ihlal etmek
amaciyla karar almak, yiikiimliilikkleri bilingli olarak ihlal etmek (“derelection of

T

Bununla birlikte, sirketler hukukunda iyiniyetin islevi tam olarak acik
degildir. Ona yapilan tiim yargisal ve yasal referanslar icin, ilke ne Delaware
yasalarinda ne de yargi ictihatlarinda tanimlanmistir. Genel anlamda iyiniyet,
hukukta uygulanmasi zor bir kavram olarak degerlendirilir®*¢. Delaware Yiiksek
Mahkemesi’nin: “iyiniyet, anlami baglama gore bir sekilde degisen sekilsiz bir
ilke” oldugunu kabul ettigi ifade edilir®®’. lyiniyet, isini dogru yapmak veya
gorevlerini yeterince yerine getirmek olarak diisiiniiliirse, 6zen yiikiimliiliigliniin bir
parcas1 haline gelir. Iyiniyetin sirketin ¢ikarlar1 igin 6zverili hareket etmek oldugu
diistiniiliirse, o zaman tipik olarak sadakat yiikiimliiliigii altinda analiz edilen

konulara dogru kaydigi degerlendirmesi yapilir?3®,

234 Griffith, s. 73.

235 Furlow, s. 1071.

236 Griffith, s. 5; Kostant, Peter C.; “Meaningful Good Faith: Managerial Motives and the Duty to
Obey the Law”, New York Law School Law Review, Volume 55, 2010/11, s. 433-434.

237 Griffith, s. 5-6; Kostant, s. 433.

238 Doktrinde Griffith, iyiniyetin anlamini belirlemede Delaware Mahkemesi Yargici (Chancellor)
Allen’in, “iyiniyet basitce sirketler hukukunun altinda yatan refah maksimizasyonu hedeflerine kisa

bir referans olabilir” yolundaki goriisiine atif yapar. Bunun i¢in bkz. Griffith, s. 5-6.
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2. Iyiniyetin Yargi Kararlarinda Nasil Ele Alndig

Amerikan hukukunda daha Once ifade ettigimiz iizere glivene dayali
yukiimliliikler (fiduciary duties), geleneksel olarak 6zen yiikkiimliiligli ve sadakat
yikiimliiligli olarak smiflandirilmaktadir. 1990’11 yillarda Delaware Yiiksek
Mahkemesinin, yonetim kurulu {iyelerinin glivene dayal1 yiikiimliiliiklerinin ti¢ alt
baslikta toplandig1 kararlar verdigi anlagilmaktadir>*®. Bu davalar; Cede & Co. v.
Technicolor, Inc. (“Cede II")**, Caremark International Inc. Derivative Litigation
(Caremark)**' Stone v. Ritter***, Walt Disney Co. Derivative Litigation (“Walt
Disney V)% davalaridir. S6zii edilen davalar, yonetim kurulu iiyelerinin giivene
dayal1 yiikiimliiliiklerinin kapsami ve iyiniyet kavramindan ne anlasilmasi gerektigi
sorularinin cevaplanmasi agisindan onem teskil eden davalardir. Sozii edilen
davalar hakkinda, konumuz ac¢isindan 6nemi ve bununla sinirli sonuclartyla ilgili

bilgi vermek uygun olacaktir.

Delaware Yiiksek Mahkemesi (Delaware Supreme Court), Cede & Co. v.

244 (“Cede II”) davasi kararinda; 6zen yiikiimliiligii ve sadakat

Technicolor, Inc.
yikiimliiligli olarak sayilan giivene dayali yiikiimliiliikklere bir yenisini daha
eklemis ve iyiniyetin de bunlardan ayr1 ve bagimsiz bir yiikiimliilik oldugunu
bildirmistir. Temyiz edilmeyen Caremark International Inc. Derivative
Litigation** davasinda da Delaware Mahkemesi (Delaware Court of Chancery),

iyiniyetin, 6zen ve sadakat yiikiimliligli yaninda ayri1 bir yiikiimlilikk oldugu

239 Holland, s. 694; Furlow, s. 1065.

20 Cede &Co. v. Technicolor, Inc., 634 A. 2d 362 (Del. 1993).

241 Caremark Int’l Inc. Derivative Litigation, 698, A. 2d 959 (Del. Ch. 1996).
242 Stone v. Ritter, 911 A. 2d 362 (Del. 2006).

23 Walt Disney Co. Derivative Litig., 906 A 2d (Del. 2006).

244 Bkz. dipnot 240.

245 Bkz. dipnot 241.
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hususunu tekrarlamistir?*®, Dolayisiyla 6zen yiikiimliiliigii ve sadakat yiikiimliligii

yaninda, iyiniyet de ayr1 ve bagimsiz bir ylikiimliliik olarak sayilmigtir?*’.

Yiiksek Mahkeme bu yoldaki goriisiinii Stone v. Ritter**® karan ile
degistirmistir. Mahkeme’nin 2006 yilinda verdigi Stone v. Ritter davasi kararinda,
Cedell Kararindan farkli olarak, iyiniyetle hareket etmenin, 6zen yiikiimliiligi ve
sadakat yukiimliliigli yaninda ayr1 bir yiikiimliiliikk olmadigi, bilakis her iki
yiikiimliiliigiin ortak paydasi oldugu kaydedilmistir**®. Kararda yonetim kurulu
iyelerinin iist gdzetim gorevlerini bilingli olarak yerine getirmedikleri, dolayisiyla
iyiniyetle hareket etmedikleri ifade edilerek, sadakat yiikiimliligiiniin ihlali
sebebiyle yoneticilerin sorumluluguna gidilmistir. Kararin iki ayr1 doktriner sonucu
oldugu degerlendirmesi yapilmaktadir?>. Birincisi, iyiniyetle hareket etmek, dzen
ve sadakat yiikiimliiliigii gibi ayr1 ve bagimsiz bir yiikiimliiliik degildir. Ozen ve
sadakat yiikiimliiliigiiniin ihlali sorumluluk dogurur. Iyiniyetle hareket etmemek de
sorumluluk dogurur ancak dolayl olarak denilmektedir. ikinci énemli sonucu da
sadakat yiikiimliiliiglinlin ihlali davalarinin, sadece ekonomik ¢ikar veya diger
sekildeki ¢ikar catigmalarini igeren davalar ile sinirli olmadigidir. Dolayisiyla
sadakat ylikiimliliigiiniin yonetim kurulu iyelerinin {ist gézetim gorevlerinin

iyiniyetle ifa edilmedigi halleri de kapsadig1 anlasilmaktadir.

246 pkz. Furlow, s. 1066-1067.

247 Holland, s. 694; benzer agiklama igin bkz. Furlow, s. 1065.
248 Stone v. Ritter, 911 A. 2d 362 (Del. 2006).

249 « the obligation to act in good faith does not establish an independent fiduciary duty that stands
on the same footing as duties of care and loyalty. Only the latter two duties, where violated, may
directly result in liability...”, Caremark Int’l Inc. Derivative Litigation, 698, A. 2d 959 (Del. Ch.
1996).

250 Bu degerlendirme i¢in bkz. Holland, s. 698. (Belirtilmelidir ki Yazar, Randy J. Holland,

Delaware Supreme Court yargiglarindan birisidir.)
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Yiiksek Mahkemenin Walt Disney V davasi®®! ise, iyiniyetten ne anlamak
gerektigi konusunda aciklayici bilgiler igeren bir dava olarak kaydedilmektedir. Bu
nedenle de Walt Disney V davasi kararinin, 6zen yikimliligi ile iyiniyet
arasindaki net ayrimlarin yapildig1 bir dava olarak dnemine isaret edilmektedir?>2.
Dava, Walt Disney Sirketinin, Micheal Ovitz ile sirketin yonetim kurulu baskani
olarak gorev yapmak iizere, 1995 yilinda, bes yillik siire i¢in yapilan is akdinin
kosullar1 ve Micheal Ovitz’in on dort ay gibi kisa bir siire sonra isten ¢ikartilmasiyla

O0denen yiliksek miktardaki tazminatla ilgili olarak yonetim kurulunun

sorumluluguna gidilmesi talebine iliskindir.

Dava 6nemli noktalariyla su sekilde 6zetlenebilir: Ekim 1995°te Micheal
Ovitz ile Walt Disney sirketi arasinda is akdi imzalanmistir. Is akdi geregi Ovitz 5
yil sirket yonetim kurulu bagkan1 (baskan) olarak gorev yapacaktir. Ancak, 1 y1l iki
ay gibi kisa bir siire sonra Aralik 1996 tarihinde Ovitz’in i akdi feshedilmistir.
Ovitz’in kisa gorev siiresine ragmen, kendisine yaklasik 130 milyon Amerikan
Dolar tutarindaki bir paket (“severance package”) isten ayrilma tazminati olarak
verilmistir. Sorumluluk davasinda, davact pay sahipleri Ovitz’in ise alimi, is
akdinin icerdigi kosullar ve akdin feshinde izlenen yol nedeniyle sirket tarafindan
cok yiiksek tazminat 6denmek zorunda kalindigi, bu nedenle de yonetim kurulunun
kusurlu oldugu iddiasindadir. Ovitz bagkan olmadan 6nce sirketin icra kurulu
baskant (CEO) Michael Eisner’dir. Michael Eisner’in baskan oldugu dénemde
Ovitz ile yakin is iliskileri vardir. Michael Eisner’in sirkette icra kurulu bagkani
oldugu donemde, sirketin diger yonetim kurulu iiyeleri ile sirket disinda is veya
ailesi kaynakli (kurul {iyelerinden birisi Eisner’in oglunun devam ettigi okulda idari
gorev yapmaktadir ve Eisner okula degisik donemlerde ¢ok ciddi bagislar
yapmuistir) yakin iligkileri vardir. Dolayisiyla Michael Eisner, bagkanligi doneminde

ve sonrasinda diger yonetim kurulu iiyeleri lizerinde etkinligi fazla olan bir isimdir.

21 Walt Disney Co. Derivative Litig., 906 A 2d (Del. 2006).
252 Holland, s. 696.
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Mahkeme tarafindan Eisner’in diger yonetim kurulu iiyeleri ile iligkileri
cok detayli olarak incelenmistir. Dolayistyla Ovitz’in igse alimi, is akdi kosullarinin
belirlenmesi ve is akdinin feshinde izlenen yolda Eisner’in diger yonetim kurulu
iiyeleri ile iligkilerinin etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Mahkeme, davacilarin
isadami ilkesinin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan iyiniyetten sliphe edilmesini
gerektirecek kadar delil sundugunu kabul ederek, Walt Disney Sirketi ana
sozlesmesi sorumsuzluk kaydi igermesine ragmen, isadami karar1 ilkesini
uygulamamistir. Mahkeme iyiniyetle hareket etmemeyi sadakat ytikiimliiligiiniin
ihlali olarak degerlendirerek, davali yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna

hiikmetmistir?>3,

Walt Disney V davasi kararindan ¢ikarimla ii¢ halin, iyiniyetli hareket
edilmedigini gosterir haller olarak kabul edildigi sOylenebilir. Bu haller; bilingli
olarak sirketin menfaatine en iyi olan disindaki baska bir amagla hareket etmek,
kanunu ihlal etmek amaciyla hareket etmek, yiikiimliiliiklerini bilingli olarak ihlal
etmek. Kararm, bu 0Ozelligi ile de, iyiniyetli hareket etmekten ne anlamak
gerektiginin tespit edilmesinde Onemli bir rehberlik yaptigin1 sdylemek

mimkiindiir?>4.

Bu davalarin  sadakat  yilikimliligiiniin  kapsammin  yeniden
tanimlanmasina neden oldugu da anlagilmaktadir®®. Nitekim, sadakat
yikiimliiliigliniin klasik anlamda, sirket c¢ikarlar1 disinda kendi ¢ikarlar1 ya da
kendisi ile ilgili kisilerin ¢ikarlar1 i¢in hareket etmekten baska, kasitli olarak gorev
ihmali, bilingli olarak sorumluluklarin dikkate alinmamasi veya zarar verme

niyetiyle hareket etmeyi de kapsadig1 bu davalarla ulasilan sonuglardir.

253 Kararin degerlendirmesi igin Bkz. Holland, s. 695-696; Furlow, s. 1067.

254 Holland, s. 696.

255 Strine, Leo/ Hamermesh, Lawrence/ Balotti, Franklin R./ Gorris, Jeffrey; Loyalty’s Core
Demand: The defining Role of Good Faith in Corporation Law, Discussion Paper No. 630, Harvard
Law School, 3/2009, (Loyalty’s Core Demand), s. 629 vd.; Holland, s. 696 vd.

73



Yukaridaki acgiklamalar 1s13inda  iyiniyetin 6zen ve sadakat
yiikiimliiliigliniin ortak paydasi oldugu degerlendirmesinde bulunmak miimkiindjir.
Iyiniyetin olmadig1 hallerde, isadami1 karar1 ilkesinin uygulanmadig1 ve sorunun
sadakat ylikiimliiliigiiniin ihlali olarak degerlendirildigi ve hiikiim kuruldugunu da
soylemek miimkiindiir?*°. Ancak, iyiniyetten ne anlagilmasi gerektigi hususunda
sinirlart belirli bir tanim vermek miimkiin goriinmemektedir. Bununla birlikte,
normatif diizenlemelerin her tiir olasiligi Ongormesinin imkansizligi da
diistintildiglinde, iyiniyetin sirketler hukuku uygulamasina gerekli olan esnekligi

kazandirdig1 degerlendirmesinin hakli bir degerlendirme oldugu sdylenmelidir?’.

D. Yonetim Kurulu Uyelerinin Gerekli Bilgileri Edinmis Olarak Karar

Vermesi/ Ozen Yiikiimii

1. Bilgilenmis Olmak

Isadam1 kararinin unsurlart arasinda yer alan bu kosul “due care” olarak
da ifade edilmektedir?®>®. Due care, karar verme siirecine iliskin 6zen borcunu ifade

icin kullanilmaktadir?>°,

Biiyiik resme bakildiginda; Amerikan hukukunda, sirketin sevk ve
idaresinden sorumlu yoOnetim kurulu {yelerinin yasal 6zen yilikimliligi
cergevesindeki borglar, sirketin yonetimi i¢in karar alma ve sirketin iist gdzetim ve
denetimi kapsaminda ayr1 ayri ele alinir ve incelenir. Ozen yiikiimliiliigiiniin;
sirketin list gdzetim ve denetimine, karar verme siirecine iliskin borglar yiikledigi

kabul edilir>®°,

256 Strine/ Hamermesh/ Balotti/ Gorris, Loyalty’s Core Demand, s. 629-696.
257 Bkz. dipnot 229.

258 Radin, s. 308.

259 « In the words of Delaware Supreme Court [d]ue care in the decision making context is process
due care only”, bkz. Spamann, s. 360.

260 Eisenberg, The Duty of Care, s. 948.
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Ozen yiikiimliiliigiiniin, karar verme siirecine iliskin olarak yiikledigi borg,
yonetim kurulunun karar vermek i¢in onem tasiyan, gerekli ve makul sekilde
erisilebilir bilgileri edinmis olmasini ifade eder?®'. Bu unsur, yonetim kurulu iiyesi
ya da iiyelerinin alinacak bir karar konusunda goriislerini olusturmalarinin ve bunun
sirketin yararina olup olmadigi hususunu degerlendirebilmelerinin de, 6zen
yiikiimii geregi dogal bir parcasi ve gerekliligidir?®?. Konuya isadami karar ilkesi
acisindan bakildiginda da, Tiirk¢e cevirisine yer verdigimiz asagidaki alintinin
konuya yaklasimin 6zeti oldugu diistintilebilir:

“Hukuk, yoneticileri cesur kararlar almaktan caydirmaktan kaginmali,

ancak yoneticileri ddevlerini yapmaktan da caydirmamalidir™?%3,

Bu konuda akla gelebilecek hakli sorulardan birisi, yoneticilerin
sorumluluk doguran bir duruma sebebiyet vermemek i¢in “disaridan uzman goriisii
almasi gerekir mi?”” sorusudur. Amerikan hukukunda bunu zorunlu kilan herhangi

bir yasal diizenleme ya da bunu isaret eden bir mahkeme karar1 yoktur?6,

Konuya igadami karart ilkesi geregi bakildiginda iki hususu dikkate almak
gereklidir. Bunlardan ilki; isadami karar1 ilkesinin sagladigi karine geregi
yoneticilerin bilgilenmis olarak karar vermis olduklar1 kabul edilir. Dolayisiyla
mahkemelerin isadami kararmin bilgilenmis olarak alinip alinmadigini

kendiliginden incelemek yoniinde bir yaklagimlarinin olmadigini belirtmek

261 Smith v. Van Gorkom, 488 A. 2d 858, (Del. 1985): “The determination of whether a business
Jjudgment is an informed one turns on whether the directors have informed themselves "prior to
making a business decision, of all material information reasonably available to them.”

262 Eisenberg, The Duty of Care, s. 958.

263 “The law should avoid discouraging directors and officers from making bold decisions, but it
should not discourage directors or officers from doing homework™ Bkz. Eisenberg, The Duty Of
Care, s. 965.

26% “There is no legal requirement that a board consult outside advisors, so long as the board has

adequate information to make an informed judgment.”, Chesapekae Corp.v. Shore, 771 A.2d 293
(Del. Ch. 2000). Benzer yondeki diger mahkeme kararlar1 ve yazar tarafindan kararlardan yapilan
almtilar i¢in bkz. Radin, s. 314-315.
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gereklidir. Ancak aksini iddia eden davacilarin buna iliskin deliller sunmasi ve bu
delillerin mahkeme tarafindan ciddi bulunmasi halinde bu husus inceleme konusu

yapilabilecektir.

Ikincisi ise; isadami karari ilkesi geregi mahkemeler tarafindan kararmn
iceriginin makul olma (“reasonableness) acisindan bir degerlendirmesinin
yapilmamasi geregidir’®>. Bu nedenlerle karar alma siirecine iliskin bu kosul
acisindan yonetim kurulu {yelerinin sorumluluguna gidilebilmesi agir ihmalin
(gross neglience) varliginda s6z konusu olmaktadir. Karar verme siirecinin
“irrasyonel” olarak tanimlanabilecek nitelikte olmamasi gereklidir?®®. Tamamen bir
kayitsizlik veya kasitli olarak ihmal bu gergevede degerlendirilmektedir’®’. Bu
nedenle bu konudaki iddialarin dikkate alinmasi esiginin ¢ok yiliksek oldugu

anlasilmaktadir®®®

Yonetim kurulunun karar vermek i¢in 6nem tastyan, gerekli ve makul
sekilde erisilebilir bilgileri edinmis olmasi gerektigi ilk kez Delaware Yiiksek
Mahkemesi’ nin 1984 tarihinde verdigi Aranson v. Lewis davasi®® kararinda agikca
bildirilmistir. Mahkeme bir yil sonra, 1985 tarihinde verdigi Smith v. Gorkom

kararinda bu yoldaki goriisiinii tekrarlamig ve bilgilenmis olarak karar alma,

265 “In this manner, the business judgment review standard ("rationality") diverges from, and
becomes more lenient than, the normative standard of conduct ("reasonableness")”. Bu konuda
bkz. Allen, William T./ Jacobs, Jack B. / Strine, Leo E. Jr.; Realigning The Standards of Review
of Director Due Care With Delaware Public Policy: A Critique of Van Gorkom And Its Progeny As
A Standard of Review Problem, Northwestern University Law Review, 449, 2001-2002, (The
Standards of Review), s. 452.

266 By konuda bkz. Radin, s. 313, dipnot 1521°deki mahkeme kararlari. Yazar, bu konuda mahkeme
kararlarindan alint1 yapmaktadir.

267 Allen/ Jacobs/ Strine, The Standards of Review, s. 453.

268 Bu konuda bkz. Radin, s. 313 ve aym sayfa dipnot 1522’deki mahkeme kararlar1. Yazar, bu
yoldaki goriisiinii mahkeme kararlarindan alint1 yaparak desteklemektedir.

269 Aronson v. Lewis, 473 A. 2d 805 (Del. 1984).
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isadam1 karar1 ilkesinin zorunlu bir unsuru olarak yerini almistir?’®. Smith v.

Gorkom davasi tasidigr onem nedeniyle asagida ayrica ele alinmistir.

2. Smith v. Gorkom Karari ve Sonuclari

Smith v. Van Gorkom (“Trans Union” olarak da anilmaktadir)®’! kararinin
verildigi 1985 yilina kadar, 6zen ytlikiimliiliigiiniin ihlali sebebiyle yonetim kurulu
tiyelerinin sorumluluguna gidilmesi pek rastlanir bir durum degildi?’?>. Delaware
Yiiksek Mahkemesinin 1985 tarihli Smith v. Van Gorkom davasi karari ile bu
degismis oldu. Bu baglamda, doktrinin business judgment rule uygulamasinda

273

tasidig1 oneme isaret ettigi Smith v. Van Gorkom davasi karar1*’> sonuglarinin tez

kapsaminda ele alinmasi gereklidir?’*.

Sozii edilen dava; Trans Union sirketinin New T. Company tarafindan satin
alinma yoluyla devrine, yonetim kurulu {iyelerinin birlesme dokiimanlarini
gormeden, iki saatlik bir toplant1 ile onay vermesine iliskindir. Birlesme, Trans
Union icra kurulu bagkan1 Van Gorkom’un, iki saatlik toplantida, 20 dakikalik
sunumu ve verdigi sozlii bilgi ile onaylanmistir. Delaware Yiiksek Mahkemesi,
yonetim kurulu iiyelerinin, sirketin satin alinma yoluyla devrine yeterli derecede
bilgilenmeden onay verdikleri i¢in agir ihmallerinin oldugunu kabul etmis ve kisisel

olarak sorumlu tutulmalarina ve tazminat 6demelerine karar vermistir.

270 Jarusevicius, s. 33.

271 Smith v. Van Gorkom, 488 A. 2d, 858 (Del. 1985).

272 Palmiter, s. 255.

273 Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985).

274 Davanin énemine dair bkz. Bauman/ Palmiter/ Partnoy, s. 691 vd.; Allen/ Kraakman, s. 244-

247; Palmiter, s. 254-255.
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Mahkemenin bu karar1 ile yeterince bilgilenmek konusunda ozen
gostermemek agir ihmal olarak kabul edilmistir. Bilgilenmis olarak karar almak,

isadamu karari ilkesinin zorunlu bir unsuru olarak yerini almistir?”>,

Delaware eyalet yasalarinda®’® ve daha sonra bir ¢ok eyalet yasasinda®”’
sorumsuzluk anlagmalar1 yapilmasina imkan tantyan yasal diizenlemelerin Smith v.

Van Gorkom davasinin sonuglariyla iliskilendirildigi goriilmektedir.

Mahkemenin s6zii edilen kararindan sonra, kotii niyetli olmamalarina kargin
yonetim kurulu {liyelerinin maddi tazminat 6deme riskiyle karsi karsiya kalmalari
olasiliginin giindeme geldigi ve bunun sonuglarmin degerlendirilmek durumunda
kalindig1 anlagilmaktadir?’®. Yiiksek mahkemenin Trans Union Davasi kararindan
sonra, yoOnetim kurulu iyelerinin mesleki sorumluluk sigorta bedellerinin
yiikseldigi ve kisisel olarak sorumlu tutulmak korkusunun yonetim kurulu tiyesi

olmak konusunda istekliligi azalttigi kaydedilmektedir?”.

Yine Delaware
Eyaletinde sirket kurup kurmamak konusunun tartistlir hale geldigi

bildirilmektedir?8°,

Bu gelismeler sonrasinda Delaware Eyaletinde, Delaware General
Corporation Law?®!” a yeni bir hiikiim eklenmistir’®?. Diizenleme, sirketlere ana

sozlesme degisikligine giderek, yonetim kurulu iiyelerinin 6zen ylikiimliligiini

275 Jarusevicius, s. 33.

276 Delaware General Corporation Law (“Del.GCL”), Section 102 (b) (7).

277 New York Business Corporation Law, Section 402 (b) (1); Louisiana Laws Revised Statutes,
Section 12 24 (C)(4); Maryland Code of Maryland Courts and Judicial Proceedings, Section 5-
418(a); New Jersey Revised Statutes, Section 14A 2-7(3); Nevada Revised Statutes, Section 78
138 (7) (b).

278 Jarusevicius, s. 34.

279 Palmiter, s. 263.

280 Jarusevicius, s. 34; Moodie, s. 39-41.

381 Delaware eyaletinin sirketler hukukuna iliskin diizenlemelerinin yer aldigi kanun.

282 Delaware General Corporation Law (Section 102(b)(7).
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ihlal etmis olmalar1 halinde bazi istisnalar disinda®®? kisisel sorumluluklarina
gidilemeyecegine dair hiikiim, bir diger ifadeyle sorumsuzluk kaydi (“exculpatory

clause”), koymalarina imkan tanimaktadir?84.

Delaware Eyaletinin yasal diizenlemesinin hemen akabinde New York?®3,
Louisiana®%®, Maryland?®’, New Jersey?®8, Nevada?®® eyaletlerinde de benzer yasal
diizenlemelere gidildigi anlasilmaktadir. Delaware Eyaletinde yapilan yasal
diizenlemelerde sorumsuzluk kayitlarinin sadece sirket yonetim kurulu iiyeleri igin

0

konulabilmesine imkan taninirken; Louisiana®*’, Maryland®!, New Jersey?*?,

Nevada?®? eyaletlerinde yapilan yasal diizenlemelerde bir adim daha ileri gidilerek

283 Delaware General Corporation Law (Section 102(b)(7)’de bildirilen durumlar i¢in yonetim
kurulu iiyesinin sorumlulugunun sinirlandirilmasi veya kaldirtlmasini igeren sorumsuzluk kaydinin
konulamayacag: ifade edilmektedir. Bu haller; “.... (i)Y6netim kurulu iiyesinin sirkete veya pay
sahiplerine olan sadakat yiikiimiinii ihlal etmesi; (ii) iyiniyetli olmayan bir davranis veya ihmalde
bulunulmasi, gorevin bilingli suiistimali veya yasalarin bilingli olarak ihlal edilmesi; (iii) usulsiiz
olarak kar pay1 6denmesi; usulsiiz pay satin alimi veya itfasi; usulsiiz sorumluluktan ibra, yonetim
kurulu tiyelerine usulsiiz 6demeler ve halefiyetten kaynaklanan sorumluluklar; (iv) yonetim kurulu
iiyesinin sonucunda uygunsuz kisisel menfaat sagladigi her hangi bir ticari islem” olarak
say1lmaktadir.

284 Bauman/ Palmiter/ Partnoy, s. 691, Palmiter, s. 263; Allen/ Kraakman, s. 246-247.

285 New York Business Corporation Law Section 402(b)(1).

286 _ouisiana Laws Revisited Statutes Section 12:24(C)(4).

287 Maryland Code of Maryland Courts and Judicial Proceedings Section 5-418(a).

288 New Jersey Revised Statutes 14 A:2-7(3).

289 Nevada Revised Statutes 78. 138(7)(b).

290 Bkz. dipnot 286.

21 Bkz. dipnot 287.

292 Bkz. dipnot 288.

293 Bkz. dipnot 289.
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sorumsuzluk kayitlariim sirket yonetim kurulu tyeleri®®* yaninda, yoneticileri?®>

de kapsayacak sekilde belirlenebilmesine olanak taninmistir?®® .

II. iSADAMI KARARI iLKESIiNiN SAGLADIGI KARINENIN
UYGULANMAYACAGI HALLER ve MAHKEMELER
TARAFINDAN KULLANILAN iNCELEME YONTEMLERI

A. Isadami Karari Ilkesinin Sagladigi Karinenin Uygulanmayacag1

Haller

Karinenin kalkacagi, dolayisiyla mahkemenin arastirmasini genisletecegi
haller; sadakat yiikiimliiliiglin ihlali, iyiniyetli olmamak, kararin bilgilenmemis
olarak alinmasi, gozetim yiikiimliiliigliniin ihlali, kanun dis1 amagla hareket etmek
basliklar1 altinda toplanabilir. Iyiniyetli olmamak ve kararin bilgilenmis olarak
alinmas1 konusundaki agiklamalara ilkenin unsurlar1 ele alinirken yer verilmistir.
Tekrardan kaginmak amaciyla asagida sadakat yiikiimliiliigiintin ihlali, gézetim
yikiimliiliiglinlin ihlali, kanun dis1 amagla hareket etmek basliklar1 altinda

aciklamalara yer verilmistir.

294 Amerikan sirketler hukukunda yonetim kurulu iiyelerini ifade igin “director” sdzciigii
kullanilmaktadir. “Director: A person appointed or elected to sit on a board that manages the affairs
of a corporation or other organization by electing and exercising control over its officer’, Bkz.
Garner, Black’s Law Dictionary, s. 492.

295 Amerikan sirketler hukukunda, sirket yonetim kurulu iiyeleri disindaki ydneticiler icin “officer”
sozciigii kullanilmaktadir.

“Officer: In corporate law, the term refers esp. to a person elected or appointed by the board of
directors to manage the daily operations of a corporation”, Bkz. Garner, Black’s Law Dictionary,
s. 1117.

296 Jarusevicius, s. 34-35; sorumsuzluk anlagmalart ve genel olarak da sirketler hukuku
diizenlemelerinde eyaletler arasinda bir rekabet oldugu goriisii ve bunun vergi gelirleri ile iligkisi
icin bkz. Moodie, Gordon.; Forty Years of Charter Competition: A Race to Protect Directors From
Liability?, Discussion Paper 1, 09/2004, Harvard Law School, Cambridge, s. 1 vd.
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1. Sadakat Yiikiimliiliigiiniin Thlali

Genel anlamda sadakat ylikiimliiliigii, yonetim kurulu tiyelerinin, sirket
c¢ikarlarini koruma yiikiimliiliigiinii ifade eden, sirket ¢ikarlarinin kendi ¢ikarlariyla
kars1 karsiya geldigi durumlarda da sirket ¢ikarlarini kendi ¢ikarlarindan iistiin
tutmalarini da kapsayan bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir®®’. Kisisel ¢ikar
temin etmek amaghi hareket etmek sadakat yilkiimliiliigiiniin ihlali olarak
degerlendirilir. Ancak sadece bununla sinirli degildir. Sadakat yiikiimliiliigiiniin
kapsam1 oldukga genistir. Yikiimliiliik, sirket sermayesi ve kaynaklarinin nasil

kullanildig: ile de yakindan iliskilidir.

Ultra vires ilkesinin ihlali (flagrant diversion)*®, sirket yoneticilerinin
bizzat kendilerinin (direct self-interest)®® ya da yakinlarinin yararina menfaat
saglamak amacl olarak yaptiklari hukuki islem ve sozlesmeler (indirect self-

300 onaylanincaya kadar yoneticilerin mali haklar1 ve harcamalar

dealing
(executive compensation)®®!, rekabet yasaginin ihlali (usurping corporate
opportunity)’®, genel kurulda oylanacak hususlarda pay sahiplerine yanlis ya da
eksik bilgi sunmak (disclosure to shareholders)**, sirket sirlarinin ticari amagla
kullanilmasi (trading on inside information)***, yonetim kurulunun kontroliiniin ele

gecirilmesini saglamak amagh pay satimlar1 (selling out)’®, diismanca ele

gecirmelerde (hostile takeover) kanun cergevesinde hareketsiz kalmak ya da bu

297 Palmiter, s. 222-223.

9% palmiter, s. 58; bkz. MCBA 3.04 (b)(2), Del. GCL 124(2).

299 Palmiter, s. 278; Smith, Gordon D./ Lee, Jordan C., Fiduciary Discretion, Ohio State Law
Journal, Vol. 75:3, 2014, s. 621; bkz. MCBA 8.60 (1) (i), (ii).

300 palmiter, 5. 278; bkz. MCBA 8.60 (1) (i), (3), (ii).

301 palmiter, s. 301-303.

302 Palmiter, s. 335-345; Smith/ Lee, s. 633-634.

303 Palmiter, s. 199 vd.

304 Palmiter, s. 473 vd.

305 Palmiter, s. 420 vd.
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306

konuda yetkilerini kullanmamak (entrenchment)’*°, sadakat yiikiimligiintin (duty

of loyalty) ihlali olarak degerlendirilmektedir.

Sirket ana sozlesmelerine konulabilecek ve glivene dayali yiikiimliiliiklerin
ihlali nedeniyle yoneticilerin kisisel sorumlulugunu sinirlandiran ya da ortadan
kaldiran sorumsuzluk kayitlari, sadakat yiikiimliiliigiinii ihlal halini de kapsayacak

sekilde belirlenememektedir3®’.

2. Gozetim Yiikiimiiniin Ihlali

Sadakat yiikiimliiliigliniin, gozetim yilikiimiinii de igerdigi kabul
edilmektedir. Dolayisiyla, gozetim ylikiimiinliin yerine getirilmemesi sadakat
yukiimliligiiniin ihlali olarak degerlendirilmektedir’®®. Gozetim yiikiimii, yonetim
kurulu toplantilarina katilmayi, sirketin faaliyetleri ile ilgili 6nemli verilerin
takibini, bu takip ve kontrolii gergeklestirebilmek icin bilgi ve raporlama sistemi

kurmay1 da igerir.

Gozetim ylikiimiiniin ihlalinin, hatal1 bir isadami kararindan ziyade, sirketin
denetimi ve dolandiricilik tiiriinden eylemlerin tespit edilememesi nedeniyle
sorumluluga neden oldugu anlasilmaktadir.1981 tarihli Francis v. United Jersey
Bank, 1996 tarihli Caremark ve 2006 tarihli Stone v. Ritter kararlar1 Amerikan
hukukunda doktrinin, yonetim kurulu tiyelerinin gozetim yiikiimiiniin kapsaminin

tespiti konusunda inceledigi ve degerlendirdigi, 6nemli sonuclar1 olan davalardir.

306 palmiter, s. 765 vd.

307 Delaware General Corporation Law (Section 102(b)(7): “/a] provision elimination or limiting
the personal liability of a director to the corporation or its stockholders for monetary damages for
breach of fiduciary duty as a director provided that such provision shall not eliminate or limit the
liability of a director: (i)For any breach of the director’s duty of loyalty to the corporation or its
stockholders...”

308 Stone v. Ritter, Supreme Court of Delaware, Nov 6, 2006, 911 A.2d 36 (Del. 2006): “because a
showing of bad faith conduct, in the sense described in Disney and Caremark, is essential to

establish director oversight liability, the fiduciary duty violated by that conduct is the duty of loyalty”
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Gozetim ylikiimii kapsaminda ele alinan ve 6nem tastyan davalardan gorece
en eski tarihli olan ve doktrinde sikca atifta bulunulan Francis v. United Jersey
Bank Davasi kararidir’®. Bu nedenle dava igeriginden 6nemli noktalariyla

bahsetmenin uygun olacagi kanaatindeyiz>!°.

Pritchard & Baird, Inc. (“Pritchard & Baird”), reasiirans sirketleri ile
sigorta sirketlerinin arasinda sdzlesmeler diizenleyen reasiirans komisyonculugu isi
yapan bir sirkettir. 1964 yil1 itibariyle, Pritchard & Baird’in tim hisseleri, sirketin
kurucularindan biri olan Charles Pritchard, karisi Lillian Pritchard (“Bayan
Pritchard”) ve iki oglu; Charles Jr. Pritchard ve William Pritchard' a aittir. Sirketin
yonetim kurulu da bu kisilerden olugsmaktadir. Charles Pritchard, hastalandig1 ve
iki  oglunun isin yoOnetimini devraldigit 1971 yilina kadar sirkete
hiikmetmistir. Charles Pritchard, 1973'te 6lmiis ve sirkette yonetici olarak Bayan

Pritchard ve ogullarin1 birakmustir.

Sektdr uygulamasinin aksine, Pritchard & Baird, isletme fonlarin
miisterilerinin fonlarindan ayirmayip, bunun yerine tiim fonlar1 ayni hesaba
yatirmigtir. Bu hesaptan Charles Pritchard, kurumsal karlarla iligkili olan ve her
yilin sonunda geri 6denen "krediler" (“loans”) ¢ekmistir. Oliimiinden sonra,
ogullar1 Charles Jr. ve William, kar1 biiyiik dl¢iide asan daha biiylik meblaglar
¢cekmeye baslamislardir. Bunu, prim aldiklar1 zaman ile reastirore iletmek zorunda
kaldiklar1 zaman arasindaki siire boyunca kullanabilecekleri “gecici” (“float”)
durumdan yararlanarak yapabilmislerdir. Nihayetinde sirket 1975 yilinda iflas

etmistir.

[flas idaresi, "hissedar kredileri" kisvesi altinda zimmete gegirilen 10

milyon dolardan ($) fazla miisteri fonunu tazmin etmeleri i¢in Pritchard ailesi

399 Francis v. United Jersey Bank, 432 A.2d 814 (NJ. 1981).

319 Davanin inceleme ve degerlendirmesi igin ayrica bkz. Kraakman, R./ Kesten, J; The Story of
Francis v. United Jersey Bank: When a Good Story Makes Bad Corporate Law Stories (J. Mark
Ramseyer, ed. 2009), s. 163-186.
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iiyelerine karsi dava agilmasina karar vermistir. Baglangicta sirketin {i¢ yonetim
kurulu iiyesine (anne ve ogullardan olusan) kars1 davalar agilmis ancak, Pritchard
kardesler, haklarinda kisisel iflas kararlar1 verildikten sonra davadan
cikarilmislardir. Lillian Pritchard, davali sifatiyla davanin tek muhatabi olmustur.
Bayan Pritchard, Pritchard & Baird'in isinde aktif degildir ve sirketin isleri ve

iligkileri konusunda neredeyse hi¢bir sey bilmemektedir.

Mahkeme, Bayan Pritcher i¢in yapilan "basit bir ev kadiniydi", “yash
oldugu, kocasini kaybetmesi nedeniyle kedere boguldugu, bazen ¢ok fazla alkol
tilkettigi” seklindeki, onu temize ¢ikarmak isteyen ifade ve savunmalari
reddetmistir. Kararinda Mahkeme Yargict Stanton, bu eski ve kederli tartigmay1
kabul etmenin "kadinlarin temel haysiyetine ve esitligine aykiri, hakaret niteliginde
oldugu” yolundaki goriislinii beyan etmistir. Bayan Pritcher’in gerekli 6zeni
gostermis olsaydi suistimali kolayca kesfedebilecegini ve yanlist durdurmak igin
kolayca etkili adimlar atabilecegini ifade etmistir. Mahkeme, Bayan Pritchard
"sirketin islerine en ufak bir ilgi gostermis olsaydi, ne oldugunu bilecekti" kararina

varmistir.

Sonu¢ olarak, Bayan Pritchard, gorevlerini yerine getirmek konusunda
"thmalkar bulundu". Mahkeme, bu bulgulara dayanarak Bayan Pritchard',
Pritchard ailesinin iiyelerine uygunsuz bir sekilde ddenen 10 milyon dolarlik
"kredilerden" sorumlu tuttu. Kararin temyizinde New Jersey Yiiksek Mahkemesi,
Bayan Pritchard'in bir yonetici olarak sorumlu tutulmasi yoniindeki karar1 onayladi.
Francis v. United Jersey Bank davasi karar1 ve degerlendirmelerinden ¢ikarimla
gozetim yilikiimii konusunda asagida yer verecegimiz sonuglara ulagmak

miumkindiir.

Sirket yoOnetim kurulu iiyeleri ve yoneticilerinin sirketin faaliyetleri
hakkinda stirekli bilgi sahibi olma yiikiimii bulunmaktadir. Yonetim kurulu tiyeleri
ve yoneticilerin giinliik isler konusunda detayli bilgi edinmeleri gerekmese de,

sirketin faaliyetleri ve gidisati konusunda gozetim yiikiimleri vardir. Gozetim
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yiikiimii kapsaminda yoOneticilerin, mali tablolar1 diizenli olarak gézden gegirerek
sirketin mali durumuna asinaliklarin1 korumalar1 gerekmektedir. Mali tablolarin
niteligi ve siklig1 kadar, incelemenin kapsami da sektor gelenekleri yaninda,
sirketin yapisina ve faaliyet konusu ise baglidir. Mali tablolarin sirketin yapisina
gore farkliliklar arz edebilecegi kaydiyla, genel olarak, yoneticilerin, iyiniyetle, bir
avukatin veya mali miisavirin goriigiine veya sirket ile ilgili mali verileri belirten
yazili raporlara giivenmeleri halinde sorumluluklarini gerektiren bir durumla

karsilagsmayacaklar1 anlagilmaktadir3!!.

Francis v. United Jersey Bank davasi karari ile gozetim ylikiimiine iligkin
olarak yukarida bildirdigimiz ¢ikarimlar yaninda, genel bir kural olarak da sirket
yOneticilerinin, sahip olmalar1 gereken bilgiye sahip olmadiklar1 seklinde bir
savunma yapmalarinin olanaklt olmadigi sonucuna varilmaktadir. Yoneticilerin
yiiriitiilen igin esaslarina agina olmalar1 gerektigi ve bunun 6zen yiikiimliiliigiiniin
geregi oldugu degerlendirmesi yapilmaktadir. Yoneticilik yapmak i¢in yeterli
deneyime ve Ozelliklere sahip olunmadiginda bu tiir gorevlerin iistlenilmemesi

gerektigi bildirilmektedir’!2,

Gozetim gorevinde sorumluluk kriterlerini tespit etmek agisindan onem
tagtyan diger iki dava 1996 karar tarihli Caremark davasi®*'® ve 2006 karar tarihli
Stone v. Ritter’'* davasi kararlaridir. Delaware Court of Chancery, Caremark davasi
kararinda; gozetim yiikiimliiliigiiniin siirekli ve sistemli bir sekilde ihmal edilmesi,
bundan kagimilmasmin koétiiniyetli hareket edildigini gosterdigi, ki bunun da

sorumluluk dogurdugu sonucuna varmigtir®!>. Karar temyiz edilmemistir.

311 Allen/ Kraakman, s. 249-252; Bauman/ Palmiter/ Partnoy, s. 643-650.

312 Allen/ Kraakman, s. 253.

313 Caremark International Inc. Derivative Litigation, 698 A.2d 959 (Del. Ch. 1996).
314 Stone v. Ritter, 911 A. 2d 362 (Del. 2006).

315 Strine/ Hamermesh/ Balotti/ Gorris, Loyalty’s Core Demand, s. 686.
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Delaware Yiiksek Mahkemesi (Delaware Supreme Court), Stone v. Ritter
davasi kararinda®'®; Caremark davasinda ifade edilen standartlari®'” onayladigim
bildirmistir. Dava, Caremark davasindan farkli olarak, mahkemenin gozetim
yiikiimiiniin ihlalinde standartlar1 daha agik olarak ifade ettigi bir dava olarak
degerlendirilmektedir. Mahkeme, Stone v. Ritter davasi kararinda; ydnetim
kurulunun, raporlama, bilgi sistemi ve kontroliinii uygulamakta tamamen basarisiz
oldugunu tespit ile, sirketin faaliyetlerini izleyemedikleri ve dolayisiyla
denetleyemedikleri i¢in de kendilerini devre dig1 biraktiklarina karar vermistir.
Bilgi sisteminin kurulmamasinin veya kurulmus olmasina ragmen bilingli olarak
izlenmemesi ve denetlenmemesi halinin, her iki durumda da, yoneticilerin giivene
dayali yiikiimliiliiklerini yerine getirmediklerini kabul etmeyi gerektirdigi ifade
edilmistir’!®. Kararda, yoneticilerin gézetim yiikiimiinii yerine getirdiklerini kabul
icin gerekli kosullarin saglanmadig bildirilmistir. Caremark davasinda da, Stone v.
Ritter davasinda da gozetim yiikiimiinii yerine getirmemenin, kotiiniyetli hareket
edildigini gosterdigi kabul edilmis ve sadakat yiikiimliiliigliniin ihlal edildigi

sonucuna ulasilmigtir®!?.

Sozii edilen davalar kapsaminda yapilan degerlendirmelerden, bir sirkette
iist yonetime ve yonetim kuruluna sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi saglamak
lizere tasarlanmig bilgi ve raporlama sistemlerinin mevcut oldugundan emin

olunmadan, gozetim yiikiimliiligiiniin yerine getirildiginin kabul edilemeyecegi

316 Bkz. dipnot 311.
317 “gssure that a corporate information gathering and reporting system] exists which represents a
good faith attempt to provide senior management and the Board with information respecting
material acts, events or conditions within the corporation, including compliance with applicable
statutes and regulations.”, Caremark International Inc. Derivative Litigation, 698 A.2d 959 (Del.
Ch. 1996).

318 Stone v. Ritter, 911 A. 2d 362 (Del. 2006).

319 Stone v. Ritter, 911 A. 2d 362 (Del. 2006); Caremark International Inc. Derivative Litigation,

698 A.2d 959 (Del. Ch. 1996).
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anlasilmaktadir32°.

Bilgi ve raporlama sistemleri, sirket faaliyetlerine iliskin
bilgilerin icerdigi 6zelliklerine uygun olarak tasarlanmis olmalidir. Bu bilgilerin her
birinin kendi kapsami dahilinde, yonetim ve yoOnetim kurulunun hem sirketin
yasalara uyumu hem de is performansi ile ilgili yargilara ulasmasin1 saglayacak
sekilde yeterli, zamaninda ve dogru bilgiler olmasi gerekmektedir. Boyle bir bilgi
sistemi i¢in uygun olan ayrint1 seviyesi sektor gelenekleri yaninda, sirketin yapisina
ve faaliyet konusu ise baglidir. Bu hususlar dikkate alinarak rasyonel olarak
tasarlanmis higbir bilgi ve raporlama sistemi, sirketin yasa veya yonetmelikleri ihlal
etme olasilifin1 tamamiyla ortadan kaldirmayabilir’?!. Ancak, sirketin bilgi ve
raporlama sisteminin uygun bilginin, yonetim kurulunun dikkatine zamaninda
gelmesini saglamak i¢in yeterli konsept ve tasarima sahip olmasi, yonetim
kurulunun gozetim yiikiimii ihlali kapsaminda yapilacak hukuki sorumluluk
degerlendirmesinde mahkeme tarafindan dikkate alinacak bir husustur’??,
Raporlama ve bilgi edinme sisteminin kurulmamis olmasi veya bunlarin izlenmesi
ve kontroliiniin bilingli bir sekilde veya kusurlu olarak yapilmamis olmas1 yonetim
kurulu {yelerinin goézetim yiikiimiiniin ihlali olarak degerlendirilecek ve

sorumlulugu sonucunu dogurabilecektir’?3.

320 Allen/ Kraakman, s. 271; Strine/ Hamermesh/ Balotti/ Gorris, Loyalty’s Core Demand, s.
685-690; Bauman/ Palmiter/ Partnoy, s. 654-655.

321 Allen/ Kraakman, s. 271.

322 Allen/ Kraakman, s. 270-271; Strine/ Hamermesh/ Balotti/ Gorris, Loyalty’s Core Demand,
s. 685-690.

323 Stone v. Ritter, 911 A. 2d 362 (Del. 2006).
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3. Kanuna Aykirlik (illegality) ve Kanunun Haksiz Fiil/ Su¢ Saydig:
Haller (fraud)

Bu konuda mahkemelerin genel yaklasimi, yonetim kurulu iiyelerinin
kanunun agik diizenlemelerine uymak zorunlulugu oldugu yoniindedir*?*. Kanunun
yasakladigi eylemlerle, sirketin kar maksimizasyonunun saglanmasi gibi bir neden,

isadamu karari ilkesi ve onun korumasi kapsaminda degerlendirilmemektedir®?.

Alinan igsadami karari, kanunun yasakladigi is ve eylemleri iceriyor veya
bu amaca hizmet ediyorsa bu halde; konunun, ihlal edilen kanunun ilgili hiikiimleri
geregince degerlendirilmesi gerektigi kabul edilmektedir. Ceza hukukunda hile,
sahtecilik ya da dolandiricilik olarak tanimlanan suclar ve hukuk yargilamasinda bu

tiirden haksiz fiiler (“‘fraud”)*? bu kapsamdadir®?’.

Alman kararin bunun disinda kaldigi hallerin nasil degerlendirilecegi
sorusu Oonemlidir. Alinan karar suc/haksiz fiil tanimi i¢inde kalmiyor ya da diger
yasal diizenlemelere ve smirlamalara agikga aykiri olmamakla birlikte, ihlal
olusturma olasilig1 tasiyorsa, baska bir ifade ile siyah veya beyaz olarak
tanimlanamiyor ve gri alanda kaliyorsa ve ihlal bu sekilde gerceklesmisse bu
konuda yaklasim nasil olacaktir? Ogretiye gore, hukuk ihlalini bilerek
(“...*knowing’ violations law”)**®, hareket etme, isadami karar1 ilkesinin uygulama

bulup bulmayacagi konusunda bir ayirim olusturmaktadir’?®. Dolayisiyla hukuk

324 Miller v. American Telephone Telegraph Co., 507 F. 2d 759 (3rd Cir. 1974); Amerikan Temyiz
Mahkemesi, yonetim kurulu iiyelerinin kanuna uygun hareket etme yiikiimii bulundugunu ve
kanunun agik diizenlemelerinin ihlalinin isadami karari ilkesi kapsaminda degerlendirilemeyecegine
karar vermistir. Mahkeme kararinin 6zeti ve degerlendirmesi i¢in bkz. Allen/ Kraakman, s. 278-
281.

325 Palmiter, s. 250.

326 Kavramin agiklamasi igin bkz. Garner, Black’s Law Dictionary, s. 685-687.

327 Palmiter, s. 249.

328 Allen/ Kraakman, s. 277.

329 Allen/ Kraakman, s. 277-281.
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ihlalini bilmeden hareket etme durumlarinda ve ihmal sinirlart iginde
degerlendirilebilecek bir durumun varliginda isadami karari ilkesinin uygulama

bulmasi s6z konusu olabilecektir33°,

B. Mahkemeler Tarafindan Kullanilan Yargisal inceleme Yéntemleri

Mahkemeler tarafindan kullanilan yargisal inceleme yontemleri, yonetim
kurulu iiyelerine karst agilan hukuki sorumluluk davalarinda, ilk etapta is adami
karar1 ilkesinin kosullarinin somut olayda gercgeklesip gerceklesmediginin, ve
davacilar tarafindan sunulan deliller ile gergeklesmedigi yoniinde makul siiphe
yaratilabilirse, bu kez yonetim kurulunun 6zen ve sadakat yiikiimiiniin ihlal edilip
edilmediginin  arastirilmast amaciyla mahkemeler tarafindan kullanilan

degerlendirme yontemleridir.

Bu konuda yapacagimiz agiklamalara ge¢cmeden once, yonetim kurulu
iiyelerinin  giivene dayali yiikiimliiliklerinin ihlali kaynakli sorumluluk
davalarindaki yargisal inceleme yOntemlerinin yargiglarin bir karara varmak igin
kullandiklar1 “analitik testler” olarak anlasilmasi gerektigini ifade etmek
gereklidir’3!. Mahkemelar tarafindan kullanilan yargisal inceleme yontemleri, esasa
iliskin hukukun uygulanmasini saglamaya doniik analitik testler olarak
diistinilmelidir. Bu testler, ispat yiikii ve ispat yiikiiniin yer degistirmesi gibi
hususlarda usuli oOzellikler tasir ancak, bunlarla sinirli 6zellikler igermez.
Dolayisiyla, somut olayin igerigine gore hakimin belirleyecegi “test” olarak tabir
edilen farkli yontemler kullanilmasini gerektirir. Bu 06zellikleriyle yapinin

kompleks ve smirlariin belirlenmesinin zor oldugu sdylenmelidir. Bu konuda

30 Jarusevicius, s. 29-30; Palmiter, s. 250; ayrica bkz. Biren v. Equality Emergency Medical

Group Inc., 102 Cal. App. 4th (2002): “unless they knew their acts were illegal or they ‘knowingly

committed acts outside the scope of their authority.”

31 Allen/ Jacobs/ Strine, Function Over Form, s. 867.
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belirtilmesi gereken temel husus, analitik yOntemlerin, mahkemeler tarafindan
gelistirildigi, dolayisiyla degisim ve gelisim iginde oldugudur®*2. Somut olayin
ozelliklerinin gerektirmesi halinde farkli inceleme yontemlerinin olusturulmasina
da imkan saglamasidir. Mahkemeler tarafindan kullanilan yargisal inceleme
yontemlerine ge¢gmeden konunun icerdigi ozellikler konusunda bilgi verilmesi

uygun olacaktir.

Amerikan hukukunda, mahkemelerin yonetim kurulu iiyelerinin gorevlerini
yerine getiritken ve yetkilerini kullanirken normatif olarak uymalar1 beklenen
davranig standartlarini ifade etmek icin davranis standardi (“standard of conduct”
veya “conduct rules”) terimi kullanilmaktadir®3?. Konumuz agisindan bakildiginda;
davranig standardi, yOnetim kurulu {yelerinin 6zen ve sadakat ylikiimleri
kapsaminda kendilerinden beklenen davranis yiikiimlerini ifade igin
kullanilmaktadir.  Mahkemelerin ~ sirket  yoneticilerinin  giivene  dayali
yiikiimliiliiklerini ihlal edip etmediklerini belirleme yontemlerini ifade igin ise
yargisal inceleme standartlari®** (“judicial standards of review” veya “decision

rules”) terimi kullanilmaktadir®3>.

Cok soyut olan konunun okuyucunun zihninde somutlastirilabilmesi igin
genel ve basit bir 6rnek vermenin uygun olacagi kanaatindeyiz. Ornegin, trafikte
otomobil siirticiileri i¢in davranis standardi, dikkatli araba kullanilmasi gerektigidir.
Stirticiiye karst bir sorumluluk iddiasinda, yargisal inceleme standardi ise
stirictiniin  dikkatli araba kullanip kullanmadigini ortaya koyan hususlarin

incelenmesidir. Bagka bir ifade ile davranis standardi, siiriicliye yonelik davranis

332 Allen/ Jacobs/ Strine, Function Over Form, s. 859-895; Eisenberg, The Diverengence of
Standards, s. 438 vd.

333 Eisenberg, The Diverengence of Standards, s. 437.

334 Bu boliimde yapacagimiz agiklamalarda, “judicial standards of review” veya “decision rules”
kavramlarini ifade i¢in “yargisal inceleme standard1”, “yargisal inceleme yontemi” veya ayni anlami

ifade etmek lizere “inceleme standard:” kavramlar: kullanilacaktir.

335 Allen/ Jacobs/ Strine, Function Over Form, s. 867.
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kurallaridir. Inceleme standardlari ise yargiclara yonelik karar kurallaridir. Ayni
ornek iizerinden devam etmek gerekirse, “arabayi dikkatli kullanma™ kendi i¢inde
farkli anlamlar yiiklenebilecek bir davranis yiikiimliiliigli olmasina karsin, buna
imkan birakmayacak sekilde hukuki normlarla diizenlenmistir. Hiz limitleri,
kirmizi 1s1ikta durmak zorunlulugu vb. Dolayisiyla yargic sorumluluk iddiasini
degerlendirirken, biitiin bu hukuki diizenlemeleri dikkate alarak, diger bir deyisle
hukuken belirlenmis bu kriterlerin varligini arastirarak, bir inceleme yontemi
uygulayacak ve bir karar verecektir. Terimlerin okuyucunun zihninde daha
somutlastig1 fikriyle, yonetim kurulu iiyelerinin giiven yiikiimliilikkleri ve isadami1
karart ilkesi 6zelinde konuya bakildiginda asagida bildirdigimiz hususlarin altini

cizmek gereklidir.

Amerikan hukukunda, hukukun pek c¢ok alaninda, beklenen davranig
standartlari ile, yargisal inceleme standartlarinin tek ve ayni olma egilimi tasidiklart
ancak, sirketler hukukunda iki standardin genellikle birbirinden farkli oldugu ifade

edilmektedir33°.

Yonetim kurulu {yelerinin giivene dayali yiikiimliiliikkleri kapsaminda
davranig standartlarinin belirlenebilmesi agisindan konuya bakildiginda, gilivene
dayali yilikiimliiliiklerin son derece genel olan yapist ve yargi kararlar1 ve
uygulamalar1 ile somutlagtiriliyor olmasmin bu konudaki temel zorluk oldugu
goriilmektedir®®’. Yargiglar tarafindan farkli testler gelistirilmesi zorunlulugu,
giivene dayali yiikiimliiliikklerin genel olan yapisinin, ticaret yasaminin karmasik,
kompleks islemleri yaninda, sirket devralmalar: gibi ticari strateji igeren olgularda

diizenleyici kurallar olusturmak konusunda kusurlu bir ara¢ olmasi ile agiklanir®38,

336 Eisenberg, The Diverengence of Standards, s. 438 vd.; Allen/ Jacobs/ Strine, Function Over
Form, s. 868.

337 Allen/ Jacobs/ Strine, Function Over Form, s. 867.

38 «The difficulties with the common law case-by-case form of fiduciary regulation are several. By

its nature fiduciary duty law is an imperfect tool to forge rules to regulate a phenomenon as complex

and policy-laden as corporate takeovers. Being highly general, prospective statements of the content
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Nitekim bu nedenlerle, son derece genel olan ydnetim kurulu iiyelerinin
sorumlulugunun igerigine iligkin diizenlemelerin, yargi kararlarindan hukuki
ongoriilebilirlik  bekleyen uygulayicilara smurli  bir  rehberlik  sundugu

degerlendirmesi yapilir®®°,

Isadami karar1 ilkesinin uygulama buldugu durumlardaki yargsal
incelemenin de, beklenen davranis standartlari ile yargisal inceleme standartlarinin
ayrildigi bir durum oldugu bildirilir. Bu perspektifle yapilan degerlendirmede,
“isadami karar ilkesi ve bu yargisal inceleme standardimin gecgerli oldugu
durumlarda, karar rasyonel oldugu siirece, sirkete zarar veren bir karardan -
makul olmasa bile - sorumlu tutulamaz. Bu gozden gecirme baglaminda, isadami
karart standardy ("rasyonellik”), beklenen davraniglarin normatif standardindan

("makulliik") farklilasir ve daha yumusak hale gelir.**° denilir.

Bunun gerisinde iilkenin ekonomik temelli politik tercihlerinin yattig1 ifade
edilir. Amerika Birlesik Devletleri’nin, liberal ekonomi modeline sahip olmasi ve
bu tiir ekonomi modelinde, birincil belirleyen olmamakla birlikte, yasal diizenleme
ve uygulamalarin ticari isletmeleri nasil organize ve koordine ettiginin dnemine

isaret edilir. Sermaye kaynagi olusturulmasinda anonim sirketlerin tasidiklar: deger

of fiduciary duties offer limited guidance to transaction planners who seek legal certainty from

authoritative judicial decisions.”, Allen/ Jacobs/ Strine, Function Over Form, s. 866.

339 Allen/ Jacobs/ Strine, Function Over Form, s. 866.

340 Byrada isadamu karar1 standardi olarak ifade ettigimiz “the business judgment standard’ yargisal
bir inceleme standardidir. “Where the business judgment standard applies, a director will not be
held liable for a decision -even one that is unreasonable -that results in a loss to the corporation, so
long as the decision is rational. In this review context, the business judgment standard
(“rationality ) diverges from, and more lenient than, the normative standard of expected conduct

(“reasonableness”).”, bkz. Allen/ Jacobs/ Strine, Function Over Form, s. 868.
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ve bu yapilarin toplumsal zenginligin yaratilmasi, dolayisiyla toplumsal refahin

saglanmasina katkisindan bahsedilir’#!.

Nitekim yukarida bildirdigimiz bakis agisi ile yapilan degerlendirmelerde,
isadami karar1 ilkesinin varliginin gerisindeki hukuki nedenlere de isaret edilerek,
esasen bunun bir sirketler hukuku rejimi olduguna vurgu yapilir. Mahkemeler
tarafindan ikinci bir tahminde bulunulmasiin istenmemesi ya da bunun
kisitlanmas1 yoOniindeki ekonomik politik tercihlerin varligmma dikkat ¢ekilir.
Mahkemelerin yargisal inceleme standartlarinin da, yoneticilerin risk almasini
engelleyebilecek hatali yargi kararlarinin azaltilmasi i¢in bir mekanizma islevi

gordiigii soylenir®*?,

Delaware mahkemelerinin yonetim kurulu {iyelerinin gilivene dayali
yiikiimliiliiklerini yerine getirip getirmediklerini degerlendirmek amaciyla
uygulamig oldugu yargisal inceleme yontemleri i temel baghik altinda
toplanmaktadir®®’. Yukarida da ifade ettigimiz iizere, giivene dayali sorumluluk
davalarinda mahkemeler tarafindan gelistirilen inceleme standartlari, mahkemeler
tarafindan bir karara varmak i¢in gelistirilen analitik testler gibi diisiiniilmelidir.
Olgiitler arasindaki temel farklar asagida genel hatlari ile ele alinacaktir. Delaware
hukukunda uygulanan ii¢ temel yargisal inceleme standardi***; isadami karari

yargisal incelemesi (“business judgment standard” veya “business judgment rule),

341 Allen/ Jacobs/ Strine, Function Over Form, s. 859-861; ayrica bkz. Calismanin 1. Boliimiinde,
“IIkenin Uygulama Gerekgeleri” baslig1 altinda yapilan agiklamalar.

342 Allen/ Jacobs/ Strine, Function Over Form, s. 869-870.

343 Allen/ Jacobs/ Strine, Function Over Form, s. 890.

344 “Delaware has three tiers of review for evaluating director decision- making: the business

Jjudgment rule, enhanced scrutiny, and entire fairness.”, Reis v. Hazelett Strip -Casting Corp., 28 A.
3d 442, 457 (Del.Ch. 2011).
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tam uygunluk incelemesi®® (“entire fairness”), sikilastirilmis inceleme olgiitii

(“enhanced scrutiny”) hakkinda asagida bilgi verilmistir.

1. Isadami Karar1 Yargisal incelemesi - Standart inceleme Yontemi

(Business Judgment Review)

Isadami karar1 yargisal incelemesi (business judgment review standard),
Delaware hukukunda, varsayilan (default) inceleme yontemidir’#®. isadami karari
ilkesi, birinci boliimde de ifade ettigimiz iizere, isadami kararinin; bagimsiz ve
c¢ikart olmadan, bilgilenmis olarak ve alinan kararin sirketin yarari i¢in en iyi karar
olduguna dair diiriist bir inangla hareket edildigi konusunda, yonetim kurulu iiyeleri
lehine aksi ispat edilebilen bir karine saglar’*’. ilkenin varolus sebebi ve korumaya
calistig1 yarar sebebiyle ilke, alinan karar ve dolayisiyla da yonetim kurulu
iiyelerinin sorumluluklar1 agisindan bir koruma kalkani islevi goriir. Bu nedenle de,
ilke geregi yonetim kurulu iiyelerinin giivene dayali yiikiimliiliiklerini yerine
getirmis oldugu var sayilir. Dolayisiyla, davada ispat yiikii bunun aksini iddia eden

davacilara aittir**®, Eger, isadami karar1 ilkesinin unsurlarinin saglanmadigi

35 “Entire fairness” sozciigiiniin gevirisi doktrinde farkli sekillerde gevrilmistir. “diiriistliik/
hakkaniyet inceleme kurali” olarak kullanim1 ve g¢evirisi i¢in bkz. Bozkurt Yasar, s. 19; bizim de
kullanmay1 tercih ettigimiz “tam uygunluk 6lgiitii” olarak ¢evirisi ve kullammu igin bkz. Ozdemir,
s. 92.

346« Delaware ....uses the business judgment rule as the default standard of review for fiduciary
decisions.”, B & L Cellular v. USCOC of Greater lowa, LLC, A 3d, WL 6882207, (Del. Ch.2014);
“Delaware’s default standard of review is the business judgment rule, a principle of non-review that
reflects and promotes the role of the board of directors as the proper body to manage the business
and affairs of the corporation”, In re Orchard Enters., Inc. S holder Litig., 88 A 3d 1, 34 (Del. Ch.
2014).

347 Bainbridge, Absention Doctrine, s. 6-7.

348 ¢« . board’s action ... protected by the presumption of the business judgment rule unless that
presumption is rebutted.”), Grimes v. Donald, 673 A. 2d 1207, 1220 (Del. 1996); “ ....the business
Jjudgment rule presumption is a rule of evidence that places the initial burden of proof on the

plaintiff.... If a shareholder plaintiff fails to meet this (initial) evidentiary burden, the business
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konusunda mahkemede makul siiphe (“reasonable doubt”) yaratilamamis ise, bu
halde mahkeme davay1 reddedecektir®®. Davaci sundugu deliller ile mahkemede
makul bir siiphe olusturursa, bu halde ihlalin kapsamina gore, mahkeme diger

inceleme yontemlerinden birinin kullanimina karar verecektir®>°,

2. Tam Uygunluk Incelemesi (Entire Fairness)

a. Ozen Yiikiimliiliigiiniin Thlalinde

Ozen yiikiimliiliigiin ihlal edildigi konusunda, davacilar tarafindan sunulan
deliller ile, mahkemede makul sliphe yaratilmigsa bu halde mahkeme tam uygunluk
incelemesi yapacaktir. Tam uygunluk incelemesi yapildiginda ispat yiikii yer
degistirecek ve davali ydnetim kurulu iiyeleri {izerinde olacaktir. ilk béliimde de
ifade ettigimiz lizere, 6zen yiikiimii (“due care”), isadami kararinin bilgilenmis
olarak alinmasini gerektirir’>!. Delaware Yiiksek Mahkemesi’nin Aranson v.
Lewis®> ve Van Gorkom?>3 kararlar1 geregince sorumluluk sinir1 agir ihmal (grossly

negligent) olarak kabul edilmektedir’>4.

judgment rule operates to provide substantive protection for the directors and for the decisions that
they have made”, Emerald Partners v. Berlin, 787 A. 2d 90-91 (Del. 2001).

349 Aranson v. Lewis, 473 A. 2d 805 (Del. 1984): “In our view demand can only be excused where
facts are alleged with particularity which create a reasonable doubt that the directors' action was
entitled to the protections of the business judgment rule.”

350 “The complaint’s allegations rebut the presumptions of the business judgment rule at the pleading
stage, making entire fairness the operative standard of review” ; OTK Associates, LLC v. Friedman,
85 A. 3d 696 (Del. Ch. 2014).

351 Smith v. Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985).

352 Aranson v. Lewis, 473 A.2d 805, 812 (Del. 1984).

333 Smith v. Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985).
354« director liability is predicated upon concepts of gross negligence”, Smith v. Gorkom, 488

A.2d 858 (Del. 1985)|; "Under the business judgment rule director liability is predicated upon
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Ancak, sirket ana sozlesmesinde sorumsuzluk kaydi var ise, bu halde
yoneticilerin  sorumluluguna hiikmedilmeyecektir. Sirket ana sodzlesmesinde
sorumsuzluk kaydinin oldugu davali konumundaki ydnetim kurulu {yeleri

tarafindan ispatlanmalidir.

b. Sadakat Yiikiimliiliigiiniin Thlalinde

Davacilar sunduklar1 deliller ile, sadakat yiikiimliiliigiintin ihlal edildigi
konusunda mahkemede makul siiphe olusturmuslarsa, bu halde mahkeme
incelemeyi “entire fairness” olarak isimlendirilen yontemle yapacaktir. Bu halde
slirecin (fairness of procedure) ve sonucun (fairness of result) analizi ve hukuki
incelemesi yapilacaktir. Dolayisiyla, yonetim kurulu kararmin igerigi, sonuglariyla
birlikte biitiin yonleriyle ele alinip degerlendirilecektir. Yonetim kurulu kararlari
acisindan sadakat yiikiimliiliiglinlin ihlali incelemesinde mahkemeler tarafindan
yapilan entire fairness incelemesinin genel olarak iki temel amaci vardir. “Fair
dealing” (tarafsiz pazarlik) ve “Fair price” (makul fiyat) kosullarinin yerine gelip

gelmediginin saptanmasi®>°.

Tarafsiz pazarlik kosulunun saglanip saglanmadiginin anlagilmasi i¢in,
islemin zamanlamasina iligkin sorular, nasil baslatildig1, nasil miizakere edildigi,
nasil yapilandirildigi, islem hakkinda bilgilendirilmesi gereken pay sahiplerinin
nasil bilgilendirildigi ve nasil onaylarinin alindigit ve benzeri hususlar

degerlendirilir®>®.

concepts of gross negligence.", Aranson v. Lewis, 473 A.2d 805, 812 (Del. 1984). Ayrica bkz.
Radin, s. 465 vd.

355 Radin, s. 68 vd.

356 Weinberg v. Uop. Inc., 457 A.2d 701 (Del 1983).
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Makul fiyat degerlendirmesi, tiim ilgili faktorler de dahil olmak {iizere,
kararin ekonomik ve mali boyutlar: ile ilgilidir. Sirketin sagladigi fayda ve/veya
kazang, katlanilmig maliyetler, piyasa fiyatlari, gelecekteki beklentiler vb. bu

cergevede yapilan incelemede degerlendirilen hususlardir®”’.

Entire fairness incelemesinde, tarafsiz pazarlik kosulunun yerine getirildigi
ve makul fiyat saglandigi hususlarinin ispati davali yonetim kurulu tyeleri

tzerindedir.

3. Sikilastirilmis Yargisal inceleme (Enhanced Scrutiny)

Bu inceleme yontemi, 3. kisiler tarafindan sirketin ele geg¢irilme ¢abasina
kars1 yonetim kurulunun savunma 6nlemleri ¢ergevesinde aldiklar1 kararlara iligkin
olarak acilan davalarda uygulanmaktadir. ilk olarak Unocol Corp. v. Mesa

358 davasinda bu testin olusturuldugu ve uygulandigi anlasiimaktadir.

Petroleum
Cok smirli davada uygulama gordiigli ifade edilen inceleme yontemi, sirket
devralmalarinda cikar temin etmek amaciyla hareket edilip edilmedigi hususunu
incelemek amagli olarak, uyusmazlik kapsaminda mahkeme tarafindan
gelistirilmistir ve sirket devralmalarina iliskin hukuki diizenlemeler ile kaginilmaz
olarak iligkilidir*>°. Amerikan hukukunda sirket devralmalari, kapsamli ve ayri bir

incelemenin konusudur®®, Bu nedenle, burada sirket devralmalarina iliskin spesifik

bir inceleme standardi oldugu belirtilmekle yetinilecektir.

357 Radin, s. 69 vd.

358 Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co. 493 A. 2d 946 (Del. 1985).

359 Black, s. 11-12.

360 Amerikan hukukunda sirket devralmalar ve yargisal inceleme standardina iliskin olarak bkz.
Kraakman, Reinier H./ Black, Bernard S.; A Self- Enforcing Model of Corporate Law, 109
Harvard Law Review, s. 1911-1982 (1996), http://papers.ssrn.com/paper.taf?abstract id=10037,
(erigim tarihi: 12.12.2020).
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UCUNCU BOLUM

TURK HUKUKUNDA iSADAMI KARARI ILKESI

L TURK HUKUKUNDA ILKENIN KABULU

A. Genel Olarak

Tirk hukukunda isadami karari ilkesinin yeri, uygulanabilirligi gibi
sorularin cevaplanabilmesi ya da bu konuda bir degerlendirme yapilabilmesi igin
ilkenin yonetim kurulu {yelerinin sorumlulugunu diizenleyen hiikiimlerle
baglantisint kurmak gereklidir. Zira Amerikan hukukunda detayli olarak ele
alindig1 iizere; isadami karar ilkesi, ilkenin ana esaslar1 yaninda ayni zamanda
yonetim kurulunun aldigr kararlardan otiiri olast bir hukuki sorumluluk
degerlendirmesinde mahkemeler tarafindan dikkate alinan karineyi ve buna
baglanan hukuki sonuglar1 kapsar. Bu nedenle bu baglantinin kurulmasi ilkenin

islevi, dolayisiyla uygulanabilirligini degerlendirmek agisindan dnemlidir.

Bilindigi tizere Tiirk Ticaret Kanununda isadami karari ilkesinin
uygulanmasina iligkin agik bir hiikiim yer almamaktadir. Acik bir hiikiim
olmamasina karsin, TTK m. 369 hiikmii Gerekg¢esinde*®! ilkeden soz edilmektedir.
Gerekgedeki varligina ragmen, hiikiimde yer almamis olmasinin sebebi, ilkenin
Tiirk hukuku agisindan sinirlarinin kesin ¢izgilerle belli olmamasi dolayistyla bu
konuda 6gretisel birikime duyulan ihtiyag ve yargi kararlar1 ile bazi unsurlarin
“hukuklagmas1” gereksinimi olarak ag¢iklanmaktadir’®?. Bu durum, Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarist ve kanunlagma siirecine kadar gecirdigi asamalar ve degisiklikler

ile de iliskilidir. Bu belirsizligin varligma karsin, 6zen ve sadakat

361 By konuda bkz. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, m. 369.
362 Tekinalp, Tek Kisi Ortaklik, Nr. 16-74.
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yiikiimliiliiklerinin genel olarak soyut olan yapisi ve igeriginin doldurulmasi
llizumu kanun hazirlanirken yapilan ¢aligmalarin, dolayisiyla Gerekge’nin 6nemini
arttirmaktadir. Bunun yaninda TTK m. 369 hiikmiinde isadami1 karari ilkesini isaret
eden herhangi bir ifadenin yer almamis olmasi, Gerekc¢e’nin esas alinacagi bir
degerlendirmenin yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle TTK m. 369
hilkmiiniin Gerekgesinin ve TTK Genel Gerekgesi’nin incelenmesi ilkenin
uygulanabilirligini degerlendirebilmek agisindan gereklidir. Bu amagcla oncelikli
olarak 6102 sayili TTK’nin yasalagma siirecinde TTK m. 369 hiikkmii ve TTK m.
553 hiikmiinde -konumuzla ilgili kismai ile sinirli olmak {izere- yapilan degisiklikler
ve TTK’nin 14 Subat 2011 tarihinde Resmi Gazetede yayinlanarak yliriirliige
girmesi sonrasinda, 26.06.2012 tarihli 6335 sayili Kanun ile yapilan degisiklik
hakkinda bilgi verilecektir.

Tiirk hukuku agisindan yapilacak degerlendirmede, mevcut yasal
diizenleme cercevesinde ilkenin kaynak iilke konumundaki ABD hukukundaki
yapist ile ne kadar ortiistiigiiniin degerlendirmesi yapilacaktir. Ancak yukarida da
ifade ettigimiz {izere, ilkenin uygulanmasina yonelik agik bir yasal bir diizenleme

olmadigindan, TTK m. 369 hiikmii Gerekcesinin kapsamli olarak incelenmesi

gerekecektir.
B. Tiirk Ticaret Kanunu Tasanisi ve Gerekgesi Isiginda isadam Karan
Tlkesi

6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu’nda isadami karar1 ilkesinin
uygulanmasina iliskin a¢ik bir hiikiim yer almamaktadir. Kavram, Kanun
Gerekgesi’nde yer almaktadir. TTK m. 369 Gerekgesi’ nde isadami karar ilkesi
konusunda su agiklamaya yer verilmektedir:

“Tedbirli yonetici ol¢iisti, yonetim kurulu tiyesinin kurumsal yonetim ilkelerine
uygun olarak “’isadami karart” (business judgement rule) verilebilecegini kabul

eder ve riskin bundan dogdugu hallerde iiyenin sorumlu tutulmamas: esasina
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dayanmir. Genel kabul géren kural uyarinca, duruma uygun arastirmalar yapilip,
ilgililerden bilgiler alimip yonetim kurulunda karar verilmisse, gelismeler tamamen
aksi yonde olup sirket zarar etmis olsa bile ozensizlikten soz edilemez. Bu kurallar
553 iincii maddenin iigiincii fikrasinda yer alan hukuk kurali ile somuta

baglanmisgtir. Ozen borcunun séozlesme ile agirlastirilabilecegi siiphesizdir.”

TTK m. 369 hiikkmii diizenlemesinde isadami karar1 ilkesi veya ilkenin
ongdrmiis oldugu karineye ve uygulanmasina iligkin herhangi bir ifade veya
aciklama yer almamis olmasina karsin, Gerekcede tedbirli yonetici Olgiisiiniin
aciklanmasi1 sirasinda ilkeye atifta bulunulmus olmasinin 6nemli oldugu
kanaatindeyiz. Zira Amerikan hukuku g¢er¢evesinde yaptigimiz agiklamalarda da
ifade ettigimiz lizere, giivene dayali yikiimliiliiklerin genel olan yapisi*®
kaginilmaz olarak TTK m. 369 hiikmiiniin yorumlanmasin1 ve dolayisiyla hilkmiin
Gerekge’sinin dnemini arttirmaktadir. Yine glivene dayali ylikiimliiliiklerin genel
ve soyut olan yapisi, giiniimiiz ticaret yasaminin karmasik, kompleks islemleri
diistiniildiigiinde®®*, uygulayicilara ve yargiya hiikmiin yorumlanmasi ve kanun
koyucunun amacinin dogru tespit edilmesi konusunda daha fazla is ve bir yandan
da daha fazla alan birakmaktadir. Bunun yaninda, 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’nun anonim sirket yonetim kurulu {iyeleri ve yonetimle gorevli tiglincii
kisilerin giivene dayal1 yiikiimliilikklerinin esaslari konusunda 6762 sayili Kanun
diizenlemesinden onemli farkliliklar ve yenilikler igeriyor olmasi da hiikkmiin
yorumlanmasi lizumunu, dolayisiyla da hiikmiin Gerekgesinin ve 6102 sayili

Kanunun Genel Gerekgesi’nin  Onemini arttiran diger hususlar olarak

goriinmektedir.

363 Allen/ Jacobs/ Strine, Function Over Form, s. 866. Bu konuda ayrica bkz. Boliim II, s. 95
vd.’daki agiklamalar.

364 Allen/ Jacobs/ Strine, Function Over Form, s. 866.
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6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun Genel Gerekgesi incelendiginde,
“Uluslararast Piyasalarin Bir Parcast Olmak™ bashig1 altinda, Tiirkiye nin
uluslararasi ticaret, endiistri, hizmet ve sermaye piyasalarinin bir pargasi olmak
zorunluluguna isaret edilmistir. Bu bakis agis1 ile, sirketler hukuku
diizenlemelerinde genel olarak diinya ve Avrupa iilkelerindeki yapilan revizyonlar

ele alinmistir.

Genel Gerekge iceriginden c¢ikarimla, Ticaret Kanunu’nda yapilacak
degisikliklerle, biitiin bu gelismelerin takibi ve bunlarin bir parcasi olabilmenin
hukuki kosullarinin saglanmasinin amaglandig sdylenebilir. Nitekim TTK m. 369
hiikmii Gerekgesinde bu amacin bir yansimasi oldugunu diisiindiirten bir ifade ile,
“cagdas diizenlemelere uygun olarak, iiyelerin ve yoneticilerin gérevlerini yerine
getirirken ozenle hareket ettikleri karinesinin agik¢a belirtilmis olmasidir. Boylece

ispat yiikii aksini iddia edenlere aittir” denilmektedir.

1. Madde 369 Hiikmiiniin Tasaridaki Metninin Degerlendirilmesi

TTK Kanun Tasaris1 metninde yer alan madde 369 hiikmii ii¢ fikradan
olusmaktaydi. Maddenin iiciincii fikras1 “Uyelerin ve yéneticilerin, gorevlerini
verine getirirken ozenle hareket ettikleri karinedir” diizenlemesini icermekteydi.
Tasarida m. 553 f. 1 hiikkmii de bu diizenlemeyle uyumlu olacak sekilde kaleme
alinmigt1. Tasar1 metninin, asagida detayli olarak inceleyecegimiz madde Gerekgesi
ile birlikte degerlendirmesi yapildiginda, ilk bakista Amerikan hukukundaki
uygulamasina benzer sekilde bir karine sunmak amaci tagidigini soylemek miimkiin
gibi goriinmektedir. Bu agidan bir degerlendirme yapabilmek icin Amerikan
hukukunda ilkenin neyi ifade ettigini hatirlamak yararli olabilir: Isadami1 karari
ilkesi, yonetim kurulu {iyelerinin ve/veya yoneticilerin, aldiklar1 kararlarda ve
gozetim gorevlerini icra ederken; yeterli inceleme yapip bilgi sahibi olarak ve

kararin sirket ¢ikarlarini en iyi sekilde saglayacagina iliskin olarak tasidiklar: diirtist
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bir kanaatle hareket ettikleri konusunda, aksi ispat edilebilir (adi) bir karinenin

varhigini ifade etmektedir’®.

Amerikan hukukunda ilkenin 6ngérmiis oldugu karine dikkate alindiginda,
karinenin, bir takim unsurlar1 icerdigi goriilmektedir. Baska bir ifade ile, karine
belli davranig yiikiimlerinin yerine getirildigine dair bir kabul igermektedir.
Dolayisiyla karine bu oOzelligiyle, hukuki sorumluluk degerlendirmesinde
mahkemeye bir takim inceleme kriterleri sunmaktadir. Benzer sekilde, karinenin
icerdigi unsurlarin saglanmadig1 konusunda mahkemede makul siiphe olusturmak
durumunda olan, baska bir ifade ile ispat yiikii iizerinde olan davacilara da,
rehberlik sunmaktadir. Bu agidan TTK madde Tasarisinin 6ngordiigli karineye
bakildiginda, bu 6zellikleri tagidigini sdylemek giigtiir. Karinenin inceleme yapan
hakimi de, ispat yiikii iizerinde olan davacilar1 da, gorevin Ozenle yerine
getirildiginden ne anlamak, ne beklemek gerektigi sorusu ile basbasa biraktigi
goriilmektedir. Ustelik, isadami karari ilkesinin gerisindeki teorik ve yargisal
birikimin Tiirk hukukunda heniiz olusmadig1 hususu da dikkate alindiginda, Tasar1

metninde yer alan karinenin belirsizlikler i¢cerdigini sdylemek miimkiindiir.

2. Tiirk Ticaret Kanunu Yiiriirliikteki Madde 369 Hiikmii ve Madde
Gerekcesinin Birlikte Degerlendirilmesi

Bu konudaki degerlendirmelerimize ge¢gmeden, TTK Kanun Tasarisi
metninde yer alan madde 369, {igiincii fikras1 “Uyelerin ve yoneticilerin, gérevlerini
verine getirirken ozenle hareket ettikleri karinedir” diizenlemesinin yiiriirliikteki
madde iceriginde yer almadig1 hususunun altin1 ¢izmek isteriz. Zira yiiriirliikteki
diizenleme, mevcut haliyle yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler lehine 6zen
yikiimliiliigliniin yerine getirildigine dair Ongoriilen karineyi igermemektedir.
Karinenin TTK’ya alinmamis olmasi, Gerekce’nin icerigi konusunda yapacagimiz
degerlendirme ve yorumlarda kaginilmaz olarak dikkate alinmas1 gereken bir husus

olacaktir.

365 Palmiter, s. 222.

102



Madde 369 hiikkmii Gerekcesi’'nde, isadami karar1 ve bununla ilgili
aciklamalara bakildiginda; tedbirli yonetici Ol¢iisiiniin kurumsal yonetim ilkelerine
uygun olarak “isadami karar” (“business judgement rule”) verilebilecegini kabul
ettigi ve riskin bundan dogdugu hallerde iiyenin sorumlu tutulmamasi esasina
dayandig ifade edilmektedir. Burada, “isadami karar1” denildikten sonra, parantez
icinde “business judgement rule” ifadesine yer verilmistir. Bagka bir ifade ile
Amerikan hukukunda uygulama goren isadami karari ilkesinin (business judgment
rule) uygulanmasinin kosullarindan birisi olan “business decision”, yani isadami
kararina igaret edilmistir. Devaminda da, genel kabul géren kural uyarinca, duruma
uygun arastirmalar yapilip, ilgililerden bilgiler alinip, yonetim kurulunda karar
verilmigse, gelismelerin tamamen aksi yonde olmasi ve sirketin zarar etmesi halinde

bile 6zensizlikten s6z edilemeyecegi ifade edilmistir.

Amerikan hukuku c¢ercevesinde yaptigimiz agiklamalarda da ifade
ettigimiz lizere, isadami kararinin (“business decision”) varlig1 ilkenin 6ngoérdiigii
karinenin unsurlarindan sadece birisidir, temel unsurlarin hepsini kapsayan bir
kavram degildir. Buna karsin, bu konuda yapilabilecek degerlendirmelerden ilki,
Amerikan hukukunda “business judgment rule” olarak ifade edilen ilkenin, Tiirk
hukukuna “isadami karar1” ifadesi ile aktarilmis olabilecegi yolundaki goriis
olabilir. Baska bir deyisle bunun bir kavramlastirma tercihi oldugu yorumu olabilir.
Yapilabilecek degerlendirmelerden ikincisi ise, Gerekcedeki ifadenin bilingli bir
tercih oldugu, bagka bir deyisle yonetim kurulu {iyelerinin ticari takdir yetkisini
iceren kararlar alabileceklerini ifade etmek ve bununla sinirl bir anlami igermek
icin kullanildig1 goriisii olabilir. Bu olas1 farkli iki goriisten hangisinin kabul
edilebilecegi konusunda bir yargiya varmak degerlendirme yapilmasini zorunlu

kilmaktadir.

Gerekge yukarida bildirildigi kismi ile sinirli olarak ele alindiginda, dikkat
ceken ilk husus, tedbirli yoneticinin isadami karari verebilecegi olgusudur. Baska
bir ifade ile tedbirli yonetici Olgiisiiniin isadami karar1 vermeyi dislamadigidir.

Isadami karar1 (business decision), neyi ifade eder sorusu ile Amerikan hukukuna
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bakildiginda, yonetim kurulunun almis oldugu kararlarin hepsinin isadam1 karar1
ilkesinin uygulama gorecegi kararlar (business decision) kapsaminda
degerlendirilemeyecegi anlasilmaktadir’®®. Baska bir ifade ile, kararin yonetim
kurulu tarafindan alinmig olmasinin, tek basina isadami karari ilkesinin uygulama
bulacag1 bir karar olarak degerlendirilebilecegi anlamini tasimadig goriilmektedir.
Burada belirleyici olan hususun, kararin sirketi temsilen ve sirketin ticari
faaliyetlerine yonelik olarak alinmig olmasi ve takdir kullanimi (“decision be that

”)367 gerektiyor olmasidir. Sirketin ticari

of a business judgment not a decision
faaliyetlerine yonelik olarak alinan kararin, sirket izerinde ekonomik etkisi olmasi,
farkli yonde karar vermeyi gerektirebilecek olasiliklarin varlig1 ve bu nedenlerle de
arastirma yapmak, bilgi toplamak ve takdir kullanim1 gerektirmesi bu tiir kararlarin
ayirt edici Ozellikleri olarak ifade edilebilir. Yine isadami karar1 ilkesinin varlik
nedeni dikkate alindiginda bu tir kararlarin gelecege doniik olmasi ve
dogurabilecegi sonuglar acisindan belirsizlik icermesi de olast nitelikler

arasindadir368,

Dolayisiyla, burada “isadami karar1” verebilir derken, yonetim kurulunun,
alacagi kararlara iliskin olarak sahip oldugu takdir yetkisine vurgu yapilmak
istenmis olmasi miimkiindiir. Bagka bir ifade ile yonetim kurulu takdir yetkisini
kullantyor ve bir karar aliyorsa, farkli seceneklerin var oldugu olasilikta takdir
yetkisinin bir yonde kullanilmis olmasinin sorumluluk dogurmayacaginin ifade
edilmek istendigi savunulabilir. Yani isadami karari ilkesine sadece gonderme
yapilmistir denilebilir.

Devam eden acgiklamalara bakildiginda, duruma uygun arastirmalar
yapilip, ilgililerden bilgiler alinip yonetim kurulunda karar verilmigse, gelismeler
tamamen aksi yonde olup sirket zarar etmis olsa bile 6zensizlikten s6z edilemez

ifadelerine yer verilmistir. Dolayisiyla 6zenden anlasilmasi gerekenin; duruma

366 Radin, s. 92.
367 Radin, s. 92.
368 Radin, s. 92-93.
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uygun arastirmalar yapilip, ilgililerden bilgiler alinmasi ve yonetim kurulunda karar
verilmesi oldugu agiklanmistir. Agiklamanin karar dncesi ve karar verme siirecine
isaret ettigi aciktir. Baska bir ifade ile bilgilenmis olmaya isaret edilmistir.
Bilgilenmek ise alinacak karar konusunda konunun gerektirdigi olg¢iide bilgi
edinmeye, kararin verilmesinde esasli olan hususlarin incelenmesini, gerekli ise
sektorel bazda incelemeler yaptirmay1, uzman bilgisi istemeyi, analizler yaptirmay1
icerir. Karar verme Oncesi ve karar siirecinde gerekli hazirliklar1 yapmis bir yonetici
icin, karar almay1 gerektiren konunun igerdigi maddi olgularla birlikte
degerlendirildiginde, alinabilecek karar konusunda muhakkak farkli secenekler
olabilir. Sonuc¢tan bagimsiz olarak, karar bilgilenmis sekilde alinmis, somut
olgularla birlikte degerlendirildiginde mantik ve sagduyu sinirlar1 disinda degilse
ve takdir yetkisi diiriistliik kurallarina uygun olarak kullanilmissa, tedbirli yonetici
Olciisii icinde kalinmis olacaktir. Baska bir ifade ile Tiirk Ticaret Kanununun 6zen
Olgiiti yani tedbirli yonetici Olciisiiniin, yonetim kurulunun takdir yetkisini
kullanarak “isadami karar1” olarak nitelenebilecek kararlart almasini diglamadigini
ve bu tilir kararlarda 6zen Olciitiinii, duruma uygun aragtirmalarin yapilmasi ve
bilgilenmis olarak hareket edilmesi olarak belirledigini sdylemek miimkiin
goriinmektedir. Yiriirliikteki diizenlemenin, 6zen yilkiimliligiiniin yerine
getirildigine iliskin yonetim kurulu iiyeleri lehine bir karine getirmemis olmasi da
bu yonde yorumlanmasi gerektigi fikrini giiclendirmektedir. Tiirk hukukunda, 6zen
yikiimliiliigli ve yonetim kurulunun takdir yetkisi ¢ergevesinde inceleme yapan
yazarlarin da, bu yolda goriisler bildirdiklerini de hatirlatmakta yarar vardir*®®. Yine
bu yaklasim, ilkenin sinirlarinin belirsiz oldugu, dolayisiyla 6gretisel birikime ve
Yargitay kararlarinda bazi unsurlarin “hukuk haline gelmesi (hukuklagmasi)”

ihtiyaci oldugu yolundaki goriis®”® ile de uyum igindedir.

399 By konuda bkz. Kirca, ismail; Anonim Sirket Yonetim Kurulu Kararlarinda Takdir Yetkisi -
Ozen Borcu, BATIDER, C. 22, S. 3, Haziran 2004, ((")zen Borcu), s. 88; Camoglu, Ersin; Anonim
Ortaklik Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, Istanbul, 2010, (Hukuki Sorumluluk),
s. 75.; Tekinalp, Tek Kisi Ortaklik, s. 280.
370 Tekinalp, Tek Kisi Ortaklik, Nr. 16-74.
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Gerekgede onem tasiyan bir diger husus, tedbirli yonetici 6l¢iisii konusunda
yapilan agiklamalardir. Gerekgede, “tedbirli yonetici” teriminin bir taraftan kusurda
o0l¢ii rolii oynayacagi, diger taraftan karar ve eylemlerde nesnel davranisi ifade ettigi
bildirilmektedir. Ancak bunun, bir yoneticinin nesnel olarak kontrolii disinda kalan
ve nesnel beklentilerin oOtesindeki tedbiri kapsamadigir ifade edilmektedir.
Ekonomideki biitiin  krizlerden, pazar sartlarindaki degisikliklerden ve
belirsizliklerden dogan riskleri yonetim kurulu iiyesinin énceden teshis etmesi ve
gerekli dnlemleri almasinin beklenmesinin gercek iistii bir beklenti olduguna vurgu
yapildig1 goriilmektedir. Gerekcedeki bu ifadenin, Amerikan hukukunda isadami
karar1 ilkesinin dogumuna baslangi¢ olarak kabul edilen 1829 tarihli Louisiana
Yiiksek Mahkemesi (Louisiana Supreme Court) tarafindan verilen Percy v.
Millaudon’”" davasi kararindaki diisiince ile paralel oldugu goriilmektedir*’?. Sozii
edilen kararda Yiiksek Mahkeme, “insan olarak kusurlu olan dogamiza vurgu
yaparak, yoneticilerin sorumlulugu degerlendirmesi yapilirken olgii, bilgeligin
kesinligi olmamalidir” (“not the certainty of wisdom in others’) degerlendirmesini
yapmis, bu Ol¢iliniin gercekei olmadigina isaret etmistir. Sorumluluk Ol¢iisiiniin,
sagduyulu ortalama bilgi sahibi bir insanin dikkati ve 6zeni sinirlarinin agirt ihlali
hali olarak kabul edilmesi gerektigini bildirmistir’’®. Gerekgede yer alan ve Percy
v. Millaudon davasindaki Yiiksek Mahkeme kararindaki kavrayis ile paralel
oldugunu diisiindiigiimiiz bu agiklama, Gerekgede yer alan bir diger aciklama ile
birlikte diisiiniilebilir. Gerek¢ede, genel kabul goren kural uyarinca, duruma uygun
aragtirmalar yapilip, ilgililerden bilgiler alinip, yonetim kurulunda karar verilmisse,
gelismeler tamamen aksi yonde olup, sirket zarar etmis olsa bile 6zensizlikten s6z
edilemez denilmektedir. Yukarida da ifade ettigimiz lizere, isadamu karari ilkesinin
Ongordiigii karinenin unsurlari arasinda yer alan isadami kararinin gelecege doniik
olmasi ve bu ylizden de belirsizlikler igermesi, karar1 karakterize eden

olgulardandir. Ancak bir yoneticinin kontrolii i¢inde olabilecek ve 0Ozen

37 Percy v. Millaudon, 8 Mart. (n.s.) 68, 77-78 (La. 1829).
372 Arsht, s. 93.
373 Arsht, s. 93-95.
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yiikiimliiliigliniin yerine getirilip getirilmedigini degerlendirmede 6lgiit olabilecek
husus, konu hakkinda duruma uygun arastirmalar yapilmasi, eger gerekli ise
disaridan veya sirket i¢inden bir karara varabilmek i¢in konuyla ilgili bilgileri
edinmis olmasidir. Bilgi edinmis ve gerekli arastirmalar1 yapmis bir yonetici igin
yapilacak sey, rasyonel bir karar almaktir. Bu siirecin Amerikan hukukundaki, karar
alma siirecindeki 6zen yiikiimliiliigline uygun davranisi tarif ettigi sdylenebilir. Bu
acidan bakildiginda, 6zen ylikiimliiliigii 6l¢iitiiniin sinirlarinin belirlenebilir olmast,
hukuki 6ngoriilebilirligi de arttirmaktadir. Giinlimiizde global sirketlerin varligi,
ticari yasamin ¢ok kompleks olan yapisi, donanimli ve profesyonel insanlarin
yonetim kurulu iiyeligi veya yoneticilik gorevlerine talip olacagi bir alan yaratmay1
da zorunlu kilmaktadir. Bu konuda Percy v. Millaudon davasindaki Yiiksek
Mahkeme kararinda isaret edilen bir hususu daha hatirlatmakta yarar vardir. 1829
yilinda verilen mahkeme kararini bugiiniin anlayist ile ele aldigimizda, kapsami ve
sinirlar1 dogru belirlenmemis, gergek iistii bir 6zen ylikiimliiliigiiniin varligi halinde,
agir bir sorumluluk yiikii altina girmeyi gerektirecek yonetim kurulu iyeligi
gorevini profesyonel ve bu nedenle de fark yaratmasi olasi insanlarin yapmak
istememesi olasiligi, lizerinde diisiiniilmesi gereken bir husustur’’. Madde
Gerekgesi’nde ifade edilen bu bakis acisinin, Kanun Genel Gerekgesi’nde yer alan
Tiirkiye’nin uluslararas: ticaret, endiistri, hizmet ve sermaye piyasalarinin bir
pargast olmak zorunlulugu ve ticaret kanununda yapilacak degisikliklerle, biitiin bu
gelismelerin takibi ve bunlarin bir pargasi olabilmenin hukuki kosullarinin

saglanmasi amact ile de Ortiisiir oldugu degerlendirmesini yapmak miimkiindjir.

Dolayisiyla Gerekge’nin biitiinii dikkate alindiginda, “isadami karar1”

ifadesinin, “business judgment rule” kavramiin Tiirk hukukundaki karsilig1 olarak

374 Percy v. Millaudon davasinda Yiiksek Mahkeme, sorumluluk odl¢iisiiniin/sinirmin, sagduyulu
ortalama bilgi sahibi bir insanin dikkati ve 6zeni sinrlarmin asir1 ihlali hali olarak kabul edilmesi
gerektigini bildirmistir. Bunun iistiinde bir beklentinin varligi halinde, agir bir sorumluluk yiikii
altina girmeyi gerektirecek yonetim kurulu iiyeligi gorevini kimsenin yapmak istemeyecegine de
vurgu yapmustir. Karar i¢in bkz. Arsht, s. 93-95. Ayrica bkz. bu ¢alismanin s. 15 vd. yapilan

agiklamalar.
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se¢ildigi yolunda bir degerlendirme yapilmasi daha miimkiin gériinmektedir. Tasar1
asamasindaki metnin “Uyelerin ve yéneticilerin, gorevlerini yerine getirirken
ozenle hareket ettikleri karinedir” seklindeki 3. fikrasi, bu yolda yapilabilecek
degerlendirmeleri giiglendirmektedir. Ancak yiiriirlilkteki hiikkmiin sozii edilen
karineyi icermedigi hususu dikkate alindiginda, yarginin yonetim kurulu
kararlarinin, ex- post bir bakis agis1 yerindeligini denetlemesine bir sinir getirilmek
istendigi yorumunda bulunulmas1 miimkiindiir. Ozen yiikiimliiliigii kapsaminda
karar alma siirecinin hukuka uygunlugunun degerlendirilmesinde bir takim objektif
kriterler getirilerek, yonetim kurulunun risk iceren, ancak uzun vadede sirketin
menfaatine olacak yatirnm kararlart alabilmesinin Oniiniin agilmasinin istendigi
degerlendirmesini yapmak da miimkiindiir. Bagka bir ifade ile isadami karari
ilkesinin gerisindeki temel fikrin hakim kilinmasi ve bunun yerlestirilmesi isteginin

diizenlemeye hakim olan anlayis oldugu degerlendirmesinde bulunulabilir.

Gerekgede dikkat ¢eken bir diger husus, kurumsal yonetim ilkelerine isaret
edilmis olmasidir. Burada “kurumsal yonetim ilkelerine uygun olarak™ ifadesinden
ne anlagilmasi gerektigi agik degildir. Zira kurumsal yonetim ilkeleri, ¢cok genis ve
kapsamli birgok diizenlemeyi i¢inde barindirir*”>. Kurumsal yonetim ilkelerinin
hangi sirketlere ve hangi hiikiimleriyle uygulanacagi konusunda bile degisik
sinirlamalar igerdigi goriilmektedir’’®. Kurumsal yonetim ilkelerine bakildiginda;
bagimsiz yoneticilerin varligi’’’, yonetim kurulunda kararin dayanaklarinin
sorgulanmasi, bilgilenmis sekilde ve kararin sonuglar1 etraflica tartigilarak karar
alinmasin1 saglamaya yonelmektedir. Baska bir ifadeyle karar alma siirecleri

acisindan kurumsal yonetim ilkeleri de bilgilenmis sekilde ve sirket menfaatine

375 Kurumsal Yonetim Tebligi, II-17.1 (RG. S. 28871, T. 03.01.2014), SPK’nin ¢ikarmis oldugu
Kurumsal Yo6netim ilkeleri, s6zii edilen Tebligin ekidir.

376 Bu konuda bkz. Kurumsal Yénetim Tebligi, II-17.1, m. 1, 5, 6 diizenlemeleri.

377 Bagimsiz yoneticilerin varligi, hakim pay sahipleri ile azinhk pay sahipleri arasindaki menfaat
catismasini ¢éziimlemeye yarayan hukuki stratejilerden birisi kabul edilmektedir. Bu konuda bkz.

Armour/ Hansmann/ Kraakman/ Pargendler, The Anatomy of Corporate Law, s. 35-36.
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olacak sekilde karar alinmasmi saglama hedefine yonelmistir’’®. Bu agidan
degerlendirildiginde kurumsal yonetim ilkelerinin hedefleri ile isadami karari
ilkesindeki, kararin sirket menfaatine olduguna inanma, bilgilenmis sekilde karar
alma, sirketin c¢ikarmmin {stiin tutulmast unsurlar1 arasinda ilgi kurulmasi
miimkiindiir. Ancak “kurumsal yonetim ilkelerine uygun olarak” seklindeki genel
bir ifadenin yonetim kurulu tiyelerinin yiikiimliiliklerinin diizenlendigi maddenin

gerekcesinde yer almis olmasi, elestirilebilir bir husus olarak goriinmektedir.

II. TURK HUKUKUNDA ISADAMI KARARI ILKESININ ROLU ve
UYGULAMA SARTLARI

A. Genel Olarak

Isadami karar1 ilkesinin kaynagi konumundaki Amerikan
hukukunda ilkenin yapisina bakildiginda asagidaki tespitlerde bulunmak
miimkiindiir. Amerikan hukukunda, iki yiliz yillik bir uygulamasi olan ilke, yargi
uygulamast ile dogmus, kapsami ve uygulamasi yargi kararlari ile belirlilik
kazanmistir. Bu anlamda da ilkenin 6ngérmiis oldugu karinenin unsurlarimin
muhteviyati, goriilmekte olan hukuki uyusmazliklarin igerdigi farkliliklarla siirekli
bir gelisim ig¢indedir. Dolayisiyla, Amerikan hukukundaki uygulamasina
bakildiginda, ilkeyi, canli bir organizma olarak gérmek veya bu sekilde tanimlamak
miimkiindiir. Ilkenin bu yapus1, siirekli bir degisim ve gelisim icindeki ticari yasam
ve bunun gerektirdigi karmasik, kompleks hukuki islemler ve dolayisiyla ticari
kararlara iligkin hukuki sorumluluk davalarmin degerlendirilmesinde ilkenin
islevini siirdiirmesinde ve ilkenin uygulanmasinda yargiya bir alan yaratmaktadir.
[Ikenin 200 y1llik uygulamasinin olusturdugu yargisal ve doktriner birikimin varlig

da mahkemelerin, ilkenin arkasindaki temel kavrayigla uyusmazliklari ele

378 Bu konuda Amerikan Hukuku agisindan yapilan degerlendirme igin bkz. Gordon, Jeffrey N.;
The Rise of Independent Directors In the United States, 1950-2005: Of Shareholders Value And
Stock Market Prices, Colombia Law and Economics Working Paper No: 201, ECGI-Law Working
Paper No. 74/2006, s. 1481 vd.
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alabilmelerini dolayisiyla ilkenin siirekli bir gelisim icinde olmasini ve islevini
stirdiirmesini saglamaktadir. Amerikan hukuku acgisindan cergevesini ¢izmeye
calistigimiz bu olgu, ilkenin igerigi, uygulanma esaslar1 ve smirlarinin kesin
cizgilerle belirlenebilmesinin Onilindeki en biiyiik engeldir. Dolayisiyla ilkenin
sinirlart belirli bir sekilde Tiirk hukukuna aktarilmasindaki temel zorluklardan
birisinin bu olabilecegi goriilmektedir. Bu zorluk, Tiirk hukuk sisteminin,
Amerikan hukuk sisteminden farkli olan yapisi ile birlikte diisiiniildiigiinde daha
anlasilir olmaktadir. Ancak ilkenin kaynagi konumundaki {ilkenin hukuk
sisteminin, Tiirk hukuk sisteminden farkli olan yapisi diisliniildiigiinde, ilkeden ne
anlasilmasi gerektiginin, uygulama kosullarinin veya daha genel bir ifade ile
kapsaminin ve sinirlarinin daha net olarak belirlenmis olmasinin daha dogru bir

yaklagim olacagi yolundaki goriistimiizii belirtmek gereklidir.

Tirk hukukunda isadami karari ilkesinin nasil uygulanabilecegi
konusundaki degerlendirmelerimize ge¢meden, Gerekce’de anilan ilkenin genel
cergevesi hakkinda su tespitlerde bulunmak miimkiindiir; isadam1 karari ilkesinin
kapsami, uygulama esaslari, usul hukukuna iligkin belirsizlikler de dahil olmak
iizere nasil uygulanacagi hususlart acik degildir. Tiirk hukukunda ilkenin
esaslarinin belirlenebilmesinin degerlendirmeye ihtiyac duymasi,
degerlendirmelerde yorum farkliliklarinin olabilecegi hususu da dikkate
alindiginda, uygulama agisindan 6nemli bir zorluk olarak goriinmektedir. Nitekim,
konunun usul hukuku bakimindan icerdigi 6zellikler; ispat yiikii, isadami1 karar1
ilkesinin uygulama gorebildigi kararlarda, hakimin, kararin icerik incelemesini
yapip yapmayacagi hususlarinin varligi, simdiden yorum farkliliklarinin olustugu

hususlardir.

Konunun yukarida genel gercevesini Ozetlemeye calistigimiz eksik
yanlarin1 vurgulamak geregi duyarak, isadami karari ilkesinin kaynak Amerikan
hukukundaki igerigini ve Ozelliklerini dikkate alarak, Gerek¢e’de anilan ilkenin

nasil uygulanabilecegi konusundaki degerlendirmelerimize yer verilecektir.
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Bu konudaki degerlendirmelerimize ge¢meden, ilkenin Amerikan
hukukundaki temel Ozelliklerinin ana baslik olarak nitelenebilecek hususlarini
hatirlamakta yarar vardir. Oncelikli olarak sdylenmelidir ki; Amerikan hukukunda
ilke, yonetim kurulu iyelerinin ve yoneticilerinin 6zen yikiimliligi ile
iliskilendirilmektedir. Ozen yiikiimliiliigii degerlendirmesinde yonetim kurulu

tiyelerinin hukuki sorumluluk sinirt agir ihmaldir®”.

Amerikan hukukunda, sirketin sevk ve idaresinden sorumlu yonetim
kurulu {yelerinin yasal 6zen yiikiimliiliigii cergevesindeki borglari, sirketin
yonetimi i¢in karar alma ve sirketin iist gdzetim ve denetimi kapsaminda ayr1 ayr1
ele alinir ve incelenir®®®. Ozen yiikiimliiliigiiniin karar verme siirecine iliskin olarak
yiikledigi borg, yonetim kurulunun karar vermek icin Onem tasiyan, gerekli ve
makul sekilde erisilebilir bilgileri edinmesini gerektirir. Bu unsur, yonetim kurulu
iiyelerinin  6zen yiikiimi geregi, alinacak bir karar konusunda goriislerini
olusturmalar1 ve bunun sirketin yararina olup olmadigini degerlendirebilmelerinin

de, dogal bir parcas1 ve gerekliligidir.

Amerikan hukukunda isadami karari ilkesi, yonetim kurulu iiyeleri ve
yoneticiler lehine, aldiklar1 kararlarda ve gozetim gorevlerini icra ederken; yeterli
inceleme yapip bilgi sahibi olarak ve kararin sirket c¢ikarlarii en iyi sekilde
saglayacagma iliskin olarak tasidiklar1 diiriist bir kanaatle hareket ettikleri

konusunda, aksi ispat edilebilir bir karine saglamaktadir’®'. Bagka bir deyisle

37 Aranson v. Lewis, 473 A.2d 805, 812 (Del. 1984), Smith v. Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985).
380 Amerikan hukukunda, sadakat yiikiimliiliigiiniin gozetim yiikiimiinii de igerdigi kabul
edilmektedir. Gozetim yiikiimii, yonetim kurulu toplantilarina katilmayz, sirketin faaliyetleri ile ilgili
onemli verilerin takibini, bu takip ve kontrolii gergeklestirebilmek i¢in bilgi ve raporlama sistemi
kurmay1 da igerir. Gozetim yiikiimiiniin ihlalinin hatali bir igadami kararindan ziyade, sirketin
denetimi ve dolandiricilik tiirtinden eylemlerin tespit edilememesi nedeniyle sorumluluga neden
oldugu anlasilmaktadir. Amerikan hukukunda bu konuda yapilan genis agiklama igin bkz. Bolim I1,
“Gozetim Yiikiimiiniin Thlali” baslhig1 altindaki agiklamalar.

331 palmiter, s. 222.
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isadam1 karar1 ilkesi, karar alma siirecine iliskin objektif bir takim kriterler
getirmektedir. Karar almaya iliskin bu siire¢ tamamlanmis ise, alinan karar
dolayisiyla sirket zarar etmis olsa bile yonetim kurulu iiyelerinin bu zarardan
sorumlu tutulmamasi esasin1 icermektedir. Dolayisiyla yargic tarafindan
degerlendirilecek husus, kararin yerindeligi degil, karar alma siirecinin hukuka
uygunlugu olmaktadir*®?. Bu tiir uyusmazliklarda mahkemenin, ikinci bir tahminde
bulunmasi istenmemektedir. Bagka bir ifadeyle, ex-post bir bakis acisi ile kararin
yerindeliginin ya da diger bir ifadeyle, uygunlugunun degerlendirilmesi
istenmemektedir. Bu acidan bakildiginda ilke yonetim kurulu kararlarma yargi

miidahalesinin sinirlandirilmasi islevi gormektedir.

Doktrinde ispat yiikiiniin {istesinden gelmenin Oniindeki prosediirel
engeller ve isadami karari ilkesi (karine) nedeniyle, 6zen yiikiimliiligiiniin ihlal
edildigine dair iddialarin, genellikle, kararin esasina girilmeden reddedildigi tespiti
yapilmaktadir’®3. Yine bu nedenlerle isadami karari ilkesinin, yoneticileri kisisel
sorumluluktan korudugu ve yonetim kurulu kararlarinin yargisal denetimine karst

bir kalkan gorevi gordiigii degerlendirmesinde bulunulmaktadir

Yukarida da ifade ettigimiz lizere, isadami1 karari ilkesi, sagladigi koruma
acisindan degerlendirildiginde -usule iliskin islevi (karine) disinda- 0Ozen
yiikiimliiliigii ile iliskilendirilir’®4. Baska bir ifade ile isadami karar ilkesini, ispat
yiikiinii belirleyen bir karine olma islevi ile sinirli ele aldigimizda, ispat yiikii, 6zen

veya sadakat yiikiimliiliigiiniin ihlal edildigini iddia eden davaci tizerindedir.

Davaci sadakat ytlikiimliiliigiiniin ihlali iddiasinda ise ve mahkemeye

sundugu delillerle makul bir siiphe yaratabilmisse, isadami karar1 ilkesi uygulama

332 Allen/ Kraakman, s. 243.
383 Johnson, Rethinking Judicial Review, s. 792; Allen/Kraakman, s. 244; Palmiter, s. 246.
384 Allen/ Kraakman, s. 273-274; Palmiter, s. 243-246; Black, s. 2 vd; Bainbridge, s. 6 vd.
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alam1 bulmayacaktir’®. Bagka bir deyisle ilkenin, yargmm yerindelik incelemesi
yapmamasi yoniindeki korumasi sadakat yiikiimliiliigliniin ihlalinde olmayacaktir.
Bu halde mahkeme tarafindan ilgili yonetim kurulu karari, igerigi ve sonuglart dahil
tiim boyutlariyla incelenerek, yonetim kurulunun sorumlulugunu gerektiren bir

karar olup olmadig1 degerlendirilecektir®®,

Konuya iligkin detaylar bir kenara birakildiginda, yonetim kurulu aleyhine
acilan sorumluluk davalarinda o6zen yiikiimliligi kapsaminda mahkemeler
tarafindan yapilacak inceleme karar alma siirecinin, karar oncesi ve karar verme
stireci dahil olmak {izere, hukuka uygun olup olmadigmin degerlendirilmesini
icermektedir. Ilkenin uygulanmayacag: haller ise, sadakat yiikiimliiliigiiniin ihlali,
gozetim ylikiimiiniin ihlali, kanuna aykirilik ve kanunun haksiz fiil/ su¢ saydigi
hallerdir. Sirket menfaati disinda bagka bir amagla hareket edilmesini igaret eden
diiriistliik kuralina aykirilik hallerinde de, sadakat yiikiimliigiiniin ihlali sebebiyle
sorumluluga gidilmektedir’®’. Sadakat yiikiimliliigiiniin klasik anlamda, sirket
cikarlar1 disinda kendi ¢ikarlar1 ya da kendisi ile ilgili kisilerin ¢ikarlari i¢in hareket
etmekten baska, diriistliik kuralina aykir1 davranis olarak nitelenen; kasitli olarak
gorev ihmali, Ol¢iisiiz ve asikar siire¢ hatalart yapilmasi, bilingli olarak
sorumluluklarin dikkate alinmamasi veya zarar verme hallerini de kapsadig1 kabul

edilmektedir.

Yukarida yaptigimiz agiklamalardan anlasilacagi tizere, Tirk hukuku
acisindan  igsadami  karar1  ilkesinin uygulanmast agisindan  yapilacak
degerlendirmenin de 6zen yiikiimliiliigii kapsaminda yapilmasi gereklidir. Bagka
bir ifadeyle isadami karari ilkesi ile 6zen yiikiimii arasinda nasil bir baglantinin

kuruldugu hususunun ele alinmasi gerekir. Zira, detaylari ele alinacag: tizere, Tiirk

385 Holland, Randy J; Delaware Directors’ Fiduciary Duties: The Focus On Loyalty, 2008
Distinguished Jurist Lecture, U. of Pennsylvania Journal of Business Law, Vol. 11:3, 2009, s. 683.
336 Allen/ Jacobs/ Strine, Function over Form, s. 882; Johnson, The Modest Rule, s. 628; Palmiter,
s. 244.

387 Strine/ Hamermesh/ Balotti/ Gorris, Loyalty’s Core Demand, s. 629-696.
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hukukunda da Amerikan hukukunda oldugu gibi; sadakat ytlikiimliiliigiiniin ihlali,
sadakat yiikiimliliiglintin ihlali kapsaminda degerlendirilen diiriistlik kuralina
aykirilik, kanun ve esas sozlesme hiikiimlerine aykirilik, kanunun haksiz fiil/ sug
saydig1 durumlar, isadami karar1 ilkesinin uygulama gormeyecegi haller ve kararlar

olarak yer almaktadir.

Daha onceki boliimlerde de ifade ettigimiz iizere, isadami karari ilkesi,
yonetim kurulu iiyelerinin hukuki sorumluluk degerlendirmesinde mahkemeler
tarafindan esas alinan bir ilkedir. Bu nedenle Tiirk hukukunda yonetim kurulu
iiyelerinin sorumluluklarinin genel gercevesine, konumuzla ilgili degerlendirme
yapmaya imkan verecek sekilde ve bu sinirlarda bakmak gereklidir. Konuyla ilgili
aciklamalara gegmeden Tiirk hukuku agisindan yapilacak degerlendirme, daha dnce
de isaret ettigimiz iizere, gdzetim ylikiimii disinda, karar alma siireci agisindan ve

bununla sinirl olarak yapilacaktir.

B. Yénetim Kurulu Uyelerinin Sorumluluklarinin Genel Cercevesi ve

Ozen ve Sadakat Yiikiimliiliigii

TTK m. 553 hiikkmiinde Ongoériildiigi {izere, yonetim kurulu iiyelerinin
sorumlulugu kusur sorumlulugudur. Yonetim kurulu {yesinin  hukuki
sorumluluguna hiikmedebilmek i¢in kendisine isnat edilebilecek kusurlu bir
davramiginin ~ varhigi  gereklidir’®®.  Yonetim  kurulu iiyelerinin  hukuki
sorumlulugundan ne anlasilmasi gerektigi doktrinde en giizel sekilde Camoglu

tarafindan formiile edilmistir. Yazarin ifadesiyle “yonetim kurulu iiyeleri, kanun

388 Imregiin Oguz; Anonim Ortakliklar, Istanbul, 1989, (Anonim Ortakhk), s. 244; Mimaroglu,
s. 27; Pulash, Hasan; Sirketler Hukuku Serhi, C. IV, Ankara, 2022, s. 2931; Camoglu (Poroy/
Tekinalp); Ortakliklar Hukuku I, Yeniden Yazilmis 13. Basi, Istanbul, 2014, (Ortakhklar
Hukuku), Nr. 590; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 16-55; Camoglu, Hukuki Sorumluluk, s.
12; Ding, Serhat; Anonim Sirketlerde Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, Ankara,
2021, s. 53; Ozekes, Muhammet/ Seven, Vural/ Meri¢, Nedim; Sermaye Sirketlerinde Sorumluluk
Davasi (TTK m. 549 vd.), Istanbul, Ekim 2021, s. 33-34.
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veya esas mukavelenin kendilerine yiikledigi gorevlerin ifa edilmemesinden
mesuldiirler dendigi zaman fiilerinin zarar doguran sonuc¢larinin kendilerine izafe
olunabilecegi ve yoneticilerin bu sebeple tazminat bor¢lusu olabilecekleri ifade

7389 Tamim; yonetim kurulu iiyesinin kanun veya esas

olunmak istenmistir
sozlesmeye aykiri bir fiil/davranisin varligini (kusur-hukuka aykirilik), bu nedenle
zarar dogmus olmasin1 (zarar) ve zararin yonetim kurulu iiyesinin bu fiil veya
davraniginin sonucu olmasmi (illiyet bagi) birlikte icerir. Bunlar ayn1 zamanda

hukuki sorumlulugun sartlaridir®®°.

Diizenlemede “kusur”, ihmali de i¢eren bir kavram olarak kullanilmistir.
TTK m. 553 hilkkmii Gerek¢esinde; m. 557 hikkmii ile bu ayrimim yapildigi, bu
nedenle sadece “kusur” ifadesine yer verildigi ifade edilmistir’®!. Eski Borglar
Kanunu m. 43 ve 44 hiikiimlerinin -TBK m. 51 ve 51 hiikiimleri- bu konuda agik
oldugu agiklamasma da yer verilmistir. Dolayisiyla yonetim kurulu iiyelerinin
yiikiimliiliiklerini kasten veya ihmal ile yerine getirmemeleri, zarar ve illiyet bagi

unsurlarmin birlikte varligi halinde sorumluluklar: dogar.

Yonetim kurulunun aldigr kararlar nedeniyle hukuki sorumlulugunun
saptanmasinda kendilerinden beklenen 6zen derecesi Ol¢ii niteligindedir. Bu
nedenle doktrinde TTK m. 369 hiikkmiinde getirilen “tedbirli yonetici” olgiisii ile
“kusurun objektiflestirildigi/ nesnellestirildigi” degerlendirmesi de

yapilmaktadir3®2.

389 Camoglu, Hukuki Sorumluluk, s. 12.

39 Ozekes/ Seven/ Meric, s. 26-64.

391 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, m. 553 f. 1.

392 Doktrinde Akdag Giiney, dzenin belirlenmesinde ve derecesinin belirlenmesinde objektif bir
Olcliye basvurulmasini, “kusurun objektiflestirilmesi® olarak ifade etmektedir. Bu konuda bkz.
Akdag Giiney, Hukuki Sorumluluk, s. 72-77. Doktrinde Tekinalp, Tiirk hukukunda Necla Akdag
Giiney’in bu 6gretinin temsilcisi oldugunu ifade ile, YTK, m. 369 f. 1 hiikkmiinde tedbirli yoneticinin
0zeniyle yerine getirmek nesnel dl¢iisiinii aldigini ve kusuru esas itibariyle nesnellestirdigini soyler.
Yazar, “kusurun nesnellestirilmesinin (objektiflestirilmesinin)”’; 6zenli hareket i¢in kanunda 6rnek

bir kiginin belirlenmesi ve sonuca varirken onun varsayimsal davranislarinin 6l¢ii kabul edilerek
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Yukarida konumuz kapsaminda genel cergevesini ¢izmeye calistigimiz
iizere, yonetim kurulu {yelerinin 6zen ve sadakat ylikiimliligi ile hukuki
sorumluluklar1 arasinda kaginilmaz bir baglanti vardir. Amerikan hukukunda
isadami1 karari ilkesi yonetim kurulu iiyeleri tarafindan alinan kararlardan otiirii
olasi bir hukuki sorumluluk degerlendirmesinde mahkemeler tarafindan dikkate
alinan karineyi ve buna baglanan hukuki sonuglar1 kapsar. Aradaki bu baglanti
sebebiyle de yonetim kurulu iiyelerinin 6zen ve sadakat yiikiimliligiiniin
diizenlendigi TTK m. 369 hiikmii ve kurucular, tasfiye memurlar1 yaninda yonetim
kurulu tiyeleri ve yoneticilerin sorumluluklarinin diizenlendigi TTK m. 553 hiikmii

yasalagma siirecinde birlikte ele alinan diizenlemeler olmustur.

[k boliimde de ifade ettigimiz iizere, isadami karar1 ilkesi, kaynak iilke
ABD hukukunda ve benzer sekilde Alman hukukunda 6zen yiikiimliligii ile
iligkilendirildiginden3?3, Tiirk hukukunda Ozen yiikiimliliigii konusunun ele
alinmas1 ve incelenmesi gereklidir. Benzer sekilde, ilkenin uygulanma simirlari
dikkate alindiginda, sadakat yiikiimliiliigliniin genel ¢ercevesinin ¢ikartilmasi
zorunludur. Bu nedenle devam eden boliimde, konumuz ¢ergevesinde, 6zen ve

sadakat ytikiimliiliikkleri ele alinacaktir.

sonuca varilmasi olarak tanmimlanabilecegini ifade eder. Bu konuda bkz. Tekinalp, Tek Kisi
Ortaklik, Nr. 16-81, ayrica s. 282 dipnot 24.

393 “One must note, however, that the scope of protection for business judgments is limited. To begin
with, it is only applicable when a breach of the duty of care is at issue”, bu konuda bkz. Grigoleit,
Hans Christoph; “Directors’ Liability and Enforcement Mechanisms — General Structure and Key
Issues — From the German Perspective”, May 28/29, 2015, Hamburg, electronic copy :
http://ssrn.com/abstract = id 2728726, s. 4, (erisim tarihi, 4.07.2021); Kervankiran, Emrullah;
“Alman Hukuku’nda Business Judgment Rule’nin Kodifikasyonu — Tiirk ve Amerikan Hukuku Ile
Karsilastirmali Bir Degerlendirme”, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, Cilt I, Istanbul, 2007, s.
254.
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1. Ozen Yiikiimliiliigii

Ozen kavrami, Tiirk Borglar Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu’nun degisik
hiikiimlerinde yer almaktadir. Ancak sozii edilen kanunlarda, “6zen” kavraminin
tanimimna yer verilmemistir. Kavramin tanimina yer verilmemesi siiphesiz
tanimlanmis her seyin bir sinir olusturma ihtimalinin varligi, buna karsin reel
yagama ait biitlin olasiliklarin 6ngoriilmesinin miimkiin olmamast gercegi ile

iliskilidir.

Ozen kavraminin, Tiirk Medeni Kanunu ve Borglar Kanunu Terim ve

Sozciikler Kilavuzu’nda®®*; “ihtimam”, “itina” ifadesi ile tanimlandigi, Tiirk Dil

Kurumu Sézliigii’'nde ise bir seyi yaparken, onun elden geldigince iyi olmasina

caligma’®>

anlami tasidiginin ifade edildigi goriilmektedir.

Anonim sirketlerde yonetim kurulu iiyelerinin 6zen yiikiimii, miilga 6762
say1lt Kanun m. 320 hiikmiinde ve yiiriirliikteki 6102 say1li Tiirk Ticaret Kanunu
m. 369 f. 1 hiikkmiinde diizenlenmistir. Miilga 6762 sayili Kanun diizenlemesi
asagida detayli olarak incelenecegi iizere, atiflardan olusmaktadir. Diizenlemenin

397

atiflardan olusan yapis**® takibini gii¢lestirmekte®’, diizenlemeyi farkli yorumlarin

yapilmasina acgik hale getirmektedir. Nitekim diizenleme bu yapisiyla 6zen

394 Bu konuda bkz. Velidedeoglu, Hifz1 Veldet; Tiirk Medeni Kanunu ve Borglar Kanunu Terim ve
Sozciikler Kilavuzu, Cilt 3, Ankara, 1975, s. 1174.

395 Bir seyi yaparken, onun elden geldigince iyi olmasina ¢alisma anlam igin bkz. Biiyiik Tiirkge
Sozliik, (Cevrimigi) http//www.tdk.gov.tr, (erisim tarihi: 04.10.2021).

3996 “Kasit ve ihmalin tayin ve takdirinde Ticaret Kanunun 320. maddesi delaletiyle Bor¢lar
Kanununun 528. maddesi geregince yonetim kurulu iiyelerinin girket islerinde gosterecekleri dikkat
ve basiret hakkinda Bor¢lar Kanunu 390. maddesi delaletile ayni kanunun 321. maddesindeki
ihtimam 6lgiistiniin esas alinmast lazimdir.”, Yargitay 11. HD. E. 1974/ 1913, K. 1974/ 1900, T.
13.06.1974, (Kazancu).

397 Eski diizenlemenin sorunu karmasik bir sekilde ve yollamalarla ¢ozmeye calistigi yolundaki
degerlendirme i¢in bkz. Kendigelen, Abuzer; Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler
ve Ik Tespitler, Istanbul, 2016, s. 259.
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yiikiimiiniin kapsami ve nasil uygulanmasi gerektigi konusunda doktrinde farkli
goriislerin olusmasina neden olmus, anonim sirket yapisina uygun olmadigi

gerekgesiyle elestirilmistir®*s.

Yirtrliikteki 6102 say1li Tiirk Ticaret Kanunu m. 369 f. 1 diizenlemesi ile
atifli yapr terkedilmistir. Madde gerekcesinde miilga 6762 sayili Kanun
diizenlemesinden tamamiyla farkli bir diizenleme yapildiginin alti ¢ok giiclii
ifadeler kullanilmak suretiyle adeta ¢izilmistir. Ozen yiikiimii, yonetim kurulu ve
yonetimle gorevli iiclincii kisileri kapsayacak sekilde kaleme alinmig ve 6zen
“tedbirli bir yonetici” 6l¢iisti ile tanimlanmigtir. Asagida detayli olarak ele alinacagi
iizere, 6762 sayili Kanun m. 320 hiikkmiinde 6ngdriilmiis bulunan “basiret dl¢ilisiine”
yer verilmedigi, hatta “basiretli isadami Ol¢ilisiinden uzak duruldugu” vurgusu
yapilmistir®®®, Tedbirli yonetici 6l¢iisiiniin, yonetim kurulu tiyesinin “isadami karar1

(business judgement rule)” verebilecegini kabul ettigi ifade edilmistir.

Yukarida yapilan agiklamalardan da anlasilacagi lizere, anonim sirketlerde
yonetim kurulu iiyeleri ve yonetimle gorevli tigiincii kisilerin 6zen yiikiimliiliikleri
kanundan dogmaktadir. Bununla birlikte yonetim kurulu {iyeleri ile sirket
arasindaki iligki bir sézlesmeye dayanir. Bu sdzlesmenin vekalet sozlesmesi oldugu

goriigii hakimdir °°. Dolayisiyla 6zen yiikiimiiniin bir diger kaynagini da bu

398 Kervankiran, s. 259; Camoglu, Ersin; Sorumluluk Hukukunun Evrensel ilkeleri Isiginda Yeni
Tiirk Ticaret Kanunu’nda Anonim Ortaklik Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu Prof.
Dr. Sener Akyol’a Armagan, istanbul, 2011, (Sorumluluk Hukukunun Evrensel ilkeleri), s. 410-
411.

399 Bu konuda bkz. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, m. 369 f. 1.

400 Ansay, Tugrul; Anonim Sirketler Hukuku, Ankara, 1982, s. 104; imregiin, Oguz; “ Anonim
Ortaklikta Yénetim Kurulu Uyelerinin Ortakliga Karst Hukuksal Sorumu”, Prof. Dr. Erdogan
Moroglu’na 65. Yas Giinii Armagani, Istanbul, 2001, (Hukuksal Sorum), s. 202; Helvaci,
Mehmet; Anonim Ortaklikta Yonetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu, Istanbul, 2001,
(Hukuki Sorumluluk), s. 109; Camoglu, Hukuki Sorumluluk, s. 69-70; Pulash, Sirketler Hukuku,
s. 473; Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 455-456, s. 656; Ozdemir, s. 121. Doktrinde

szlesmenin hizmet sézlesmesi oldugu yolunda gdriis bildiren yazarlar da vardir. iliskinin vekalete
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sozlesmesel iliski olusturmaktadir*®!. Aradaki sozlesmesel iliski nedeniyle Borglar
Hukuku ve daha spesifik olarak ifade etmek gerekirse borg iligkisinin igerdigi
yiikiimliiliikler kapsaminda konunun genel c¢ercevesine bakmak, yonetim kurulu
iiyelerinin 6zen yiikiimiiniin islevinin ne oldugunu tespit etmek acgisindan

gereklidir.

Borglar Hukukunda “borg iliskisinin igerdigi yiikiimliiliikler***? basligi

++99403

altinda ele alinan, “davranis yiikiim veya “yan yiikiimliiliik*4%* olarak da ifade

yakin duran taraflarinin organik baglantidan kaynaklandigmni ifade ile, iliskinin ger¢ekte hizmet
sozlesmesi oldugu yolundaki goriis i¢in bkz. Tekinalp, Tek Kisi Ortaklik, s. 155; hukuki iligkinin
vekalet ya da sartlari varsa hizmet sozlesmesi olarak nitelenecegi yolundaki gorils igin bkz.
Hacimahmutoglu, Sibel; “The Business Judgment Rule: Isadamm Karart mu Yoksa Ticari
Muhakeme Kurali M1?”, BATIDER, Aralik 2014, Cilt XXX, Say1 4, s. 129; yénetim kurulu ile AO
arasindaki sozlesmenin niteligini taraflarin diledikleri gibi kararlastirabilecegi, 6zel bir hiikiim
konulmamissa bu sdzlesmenin vekalet akdi olarak nitelendirilecegi, unsurlar1 gergeklestigi takdirde
hizmet akdinin de mevcut olabilecegi yolundaki goriis i¢in bkz. Camoglu (Poroy/ Tekinalp),
Ortakliklar hukuku, Nr. 543; hukuki iliskinin sadece borglar hukuku sézlesmesi tipine uygun olarak
tanimlanmasinin miimkiin olmadigin1 ifadeyle atipik bir sézlesme oldugu yolundaki goriisii igin bkz.
Kiiciik, s. 91-92.

401 Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 656; Camoglu, Hukuki Sorumluluk, s. 69; Ozdemir, s.
121.

402 Eren, Fikret; 6098 Sayili Tiirk Borglar Kanununa Gore Hazirlanmis Borglar Hukuku Genel
Hiiktimler, Ankara, 2015, s. 29.

403 Doktrinde Kocayusufpasaoglu, 6zen yiikiimiinii, “davrams yiikiimii” olarak tammlamaktadir.
Kimi borglarda borglunun sorumlulugu agisindan, salt onun o6zenli bir edim etkinliginde
bulunmasmin yeterli oldugu bu gibi borglarda, edimin sonucunun alacaklinin bekledigi gibi
gergeklesmemesinden 6tiirii bor¢lunun sorumlu olmayacagi, bunun en giizel 6rneklerinin ise hizmet
ve vekalet sozlesmelerinde bulunabilecegi ifade edilir. Bu Konuda bkz. Kocayusufpasaoglu/
Hatemi/ Serozan/ Arpaci, Serozan, Rona; Borglar Hukuku Genel Boliim, Cilt III, (Ifa, ifa
Engelleri, Haksiz Zenginlesme), Istanbul, 2014, s. 11-12.

404 Doktrinde Eren, “yan yiikiimliiliik” olarak ifade ettigi 6zen yiikiimliiligiiniin, doktrinde “6zen
gosterme ylkimliliikleri”, kimi yazarlarca da yan edim yiikiimlilikleri ile kanstirilacagi
endisesiyle “diger davranis yiikiimliiliikkleri” olarak da ifade edildigini kaydetmektedir. Bu konuda
bkz. Eren, s. 37.
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edilen 6zen ylkiimliliigiiniin dirtstliik kuralindan (MK m. 2 f. 1) ve giiven
iliskisinden dogdugu kabul edilmektedir. Yan yiikiimliiliiklerin en biiyiik 6zelligi,
edim ylikimliiliiklerine bagimli bir nitelik tagimalaridir. Bagimsiz bir varliga sahip

olmadiklar1 i¢in#

, bunlarin ihlali halinde bagimsiz bir ifa davasmma konu
olamazlar**®, Borglunun bunlara uymadigi, ihlal ettigi durumda ve bundan kaynakli
bir zararin dogmasi halinde, alacakli ancak bir tazminat davasi ile dogan zararini

talep edebilir’’

. Dolayisiyla 6zen yiikiimliiliigii, asli edimin tam ve dogru olarak
ifasina yardim eder. Kanunda veya sozlesmede agikca yer almayan, yapma veya
yapmama yoOniinde davranis ylkiimliiliiklerinin belirlenebilmesine imkan saglar.
Bagka bir ifade ile asli edim ve yan edim yikiimliiliiklerinin ifasinda, kanunda
sayllmayan, kanun yapma teknigi agisindan sayilmasi imkani da olmayan bir takim
davranig yiikiimlilikleri Ongdriir. Dolayisiyla, asli edim veya yan edim
yiikiimliiliiklerinin ifas1 veya ifa edilmemesi sebebiyle sorumluluk iddiasinin s6z

konusu oldugu hallerde, kusur veya ihmalin varligi 6zen ylikiimiiniin yerine

getirilip getirilmedigi hususunun incelenmesini gerektirir.

Yukarida ifade ettigimiz perspektiften bakildiginda, doktrinde de ifade

edildigi tizere**8, yonetim kurulu tiyelerinin 6zen yiikiimii iki islev goriir. Birincisi,

405 Ozen borcunun, yonetim kurulu iiyeleri i¢in kanun ya da esas sdzlesmenin 6ngordiigii sair
gorevler yaninda yiiklenmis bagimsiz bir borg oldugu yolundaki goriis i¢in bkz. Camoglu, Hukuki
Sorumluluk, s. 68- 69.

406 Sevi, s. 36.

407 Eren, s. 37; Oguzman, Kemal/ Oz, Turgut M.; Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, C. 1,
Istanbul, 2014, s. 13-14.

408Doktrinde Helvaci, 6zen borcunun bir yan edim yiikiimliiliigii olarak nitelendirilemeyecegini, zira
yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borglarimin ifasini talep ve dava etmenin tek basma miimkiin
olmadigini ifade etmektedir. Ozen borcunun asli edim yiikiimliiliiklerine bagli niteligine vurgu
yaparak, yonetim kurulu iiyesinin kanun ya da esas s6zlesme geregi yiiklendigi gérevlerinin ifasinda
kusurun bir 6lgiisii oldugunu belirtmektedir. Bu konuda bkz. Helvaci, Hukuki Sorumluluk, s. 47 vd.;
Benzer yondeki goriisler icin ayrica bkz. Ucisik, Giizin/ Celik, Aydin; Anonim Ortakliklar Hukuku,
Cilt. 1, Ankara, 2013, s. 490-491; Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 656-657 vd. Bozkurt Yasar,
s. 139-140; Ozdemir, s. 121-122; Sevi, s. 36.
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kanunda sayilmayan, kanun yapma teknigi acisindan sayilmasi imkan1 da olmayan
davrams yiikiimliilikleri &ngoriir. Ikincisi de yonetim kurulu {iyelerinin ve
yoneticilerin  sorumluluklart iddiasinin  varligi  halinde, sorumluluklarini
gerektirecek kusur veya ihmallerinin olup olmadigi hususunun tespit edilmesine
yarar*?®. Nitekim ozen ytikiimiiniin diizenlendigi 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
m. 369 f. 1 gerekcesine bakildiginda tedbirli yonetici teriminin bir taraftan kusurda
Ol¢ii rolli oynadigi, diger taraftan da karar ve eylemlerde nesnel davranisi ifade

ettigi anlagilmaktadir*!?.

409 Doktrinde Tekinalp, 6zen borcuna aykimhigm yaptirnminin ¢ogu kez, yonetim kurulu iiyeleri
aleyhine sorumluluk davasi agilabilmesi oldugunu sdyler. Ancak, her 6zensiz davranisin kusur
olusturmayacagini ve 6zensizligin sorumluluk davasini hakli kilmayacagini ifade eder. Kusurun
iradenin hukuka aykirilik yoniinde saptirilmasi, 6zensizligin ise, yonetim kurulu iiyeligi gérevinin
ortakligin menfaati i¢in yerine getirilmemesi oldugu degerlendirmesini yapar. Bu konuda bkz.
Tekinalp, Unal; Fondaki Bankanm Hukuku, Istanbul, 2003, (Fondaki Banka Hukuku), Nr. 175.
419 Bkz. 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, m. 369 f. 1.
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a. Eski TTK’nin Sistemi

6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ("ETTK") m. 320 hiikmiinde; anonim
sirket yonetim kurulu tiyelerinin sirket islerinde gosterecekleri “dikkat ve basiret”
hakkinda 818 sayili Bor¢lar Kanunu (“EBK”’) m. 528 f. 2 hiikmiiniin uygulanacagi
soylenmektedir. Atifta bulunulan EBK m. 528 f. 2 hiikmii, adi ortaklikta ortagin
6zen borcunu diizenlemektedir. Hiikkiim, sirket islerini licretle idare eden bir ortagin
tipkt bir vekil gibi sorumlu olacagini ifade etmektedir. Dolayisiyla EBK m. 528 f.
2 diizenlemesi geregi vekaleti diizenleyen EBK m. 390 hiikmiinii dikkate almak
gerekir. Vekaleti diizenleyen EBK m. 390 hiikmiine bakildiginda, vekilin
sorumlulugunun is¢inin sorumlulugunu diizenleyen hiikiimlere tabi olacag:
anlasilmaktadir. Iscinin sorumlulugu ise EBK m. 320 vd. hiikiimlerinde
diizenlenmistir. Gonderme ile ulagilan hiikiim geregi yonetim kurulu iiyelerinden

beklenen 6zen, is¢inin isini ifa ederken gostermesi gereken 6zen derecesidir.

EBK m. 321 f. 1; “isci, taahhiit ettigi seyi ihtimam ile ifaya mecburdur”

13

diizenlemesini igerir. Hitkkmiin 2. fikrasinda; “... isciye terettliip eden ihtimamin
derecesi, akde gore tayin olunur ve is¢inin o is i¢cin muktazi olup is sahibinin
malumu olan veya olmasi icabeden malumati derecesi ve mesleki vukufu kezalik
istidat ve evsafi gozetebilir.” diizenlemesi yer alir. Dolayisiyla yonetim kurulu
iiyelerinin gdstermeleri gereken 6zen derecesinin ne oldugu hususuna bir dizi atif

sonrast ulasilir.

ETTK m. 320 hitkkmiiniin EBK m. 528 f. 2 hiikmiine atf1 ve atifta bulunulan
hiikmiin sirket islerini {icretle idare eden bir ortagin tipki bir vekil gibi sorumlu
olacag1 yolundaki diizenlemesi, hitkmiin uygulanmas1 konusunda doktrinde farkli
goriiglerin olugsmasina neden olmustur. Bu goriisler, iicret alan yonetim kurulu
iiyelerinin 6zen yiikiimliiligi ile licret almayan yonetim kurulu {iyelerinin 6zen
yiikiimliiliigli degerlendirmesinde, farkli 6zen derecelerine tabi olup olmayacaklari

noktasinda toplanmaktadir.
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Doktrinde kimi yazarlar tarafindan, licret almayan yonetim kurulu tiyeleri
icin ETTK m. 320 hiikmiiniin EBK m. 528 f. 2 hiikmiine yaptig1 atiftan yola
cikilarak 6zen oOlg¢iitliniin tesbitinin miimkiin olmadig: ifade edilir. Sorunun, EBK
m. 528 f. 1 hilkkmiine gore yani adi sirket ortaklar igin, sirket islerinde kendi
islerinde gosterdikleri 6zeni gostermeleri gerektigi diizenlemesini i¢eren hiikme

gore ¢oziimlenmesi gerektigi ileri stirtiliir*!!

. Bagka bir ifade ile, licret almayan
yonetim kurulu tyeleri i¢in 6zen 6lgiitlinlin “kendi islerinde gosterecekleri 6zen”

oldugu degerlendirmesi yapilir.

“Kendi islerinde gosterecekleri 6zen” dlgiisiiniin, 6102 sayili TTK m. 369
f.1 hilkkmiiniin gerekg¢esinde “Nesnellikte diligentia quam in sius yeterli olamaz”
ifadesiyle yer aldig1 goriilmektedir. Olgii olarak kullanilan kavram incelendiginde;
Roma Hukukunda “kendi isinde gosterilen 6zen” Ol¢iisiiniin “diligentia quam in

412 Romali hukukgularin somut

sius” olarak ifade edildigi anlasilmaktadir
uyusmazliklar karsisinda belirttikleri goriisler kapsaminda olusan bu 6zen 6l¢iisii,
subjektif oOzellikler icermesine karsin, bor¢lunun hareket tarzina bakmayi da
gerektirdigi icin ayni zamanda somut (nesnel) bir Ol¢ii olarak da
degerlendirilmektedir*'®. Borglunun sorumlulugunun, Kkasittan ihmale dogru
genisletilmesi amaciyla dogdugu anlasilan 6l¢iiniin subjektif oldugu agiktir. “Kendi

isinde gosterilen 6zen”; bireylerin kisisel farkliliklari, dolayisiyla is yapis, dikkat

411 Arslanh, Halil; Anonim Sirketler II, istanbul, 1960, s. 152; Mimaroglu, S. Kemal; Anonim
Sirketlerde Idare Meclisi Azalarinin Hukuki Mesuliyeti, Ankara, 1967, s. 36; Domani¢, Hayri; TTK
Serhi, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, Cilt 11, Istanbul, 1988, s. 514.

412 Hausmaninger, Herbert; “Diligentia Quam In Suis: A Standard of Contractual Liability From
Ancient Roman to Modern Soviet Law”, Cornell International Law Journal, Volume 18, Summer
1985, Number 2, s. 179 vd.; Bor¢lunun sorumlulugunun, kasittan ihmale dogru genisletilmesi
amactyla dogdugu anlasilan 6l¢iiniin, daha sonraki donemlerde ihmal sorumlulugunun hafifletilmesi
amacin tasidigi kaydedilmektedir. Bu konuda bkz Dinger Araz, Nilgiin; “Roma Hukukunda
Sozlesmesel Sorumluluk Olgiitlerinden Biri Olarak “Ozen Yiikiimii (Diligentia)”, Dokuz Eyliil
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 22, Say1: 1, 2020, s. 192.

413 Dinger Araz, s. 190-191.
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ve ozen farkliliklarmin varhg birlikte diisiiniildiigiinde subjektif bir olgiittiir*!4.

Cok dikkatli birinin kendi isinde gdsterdigi 6zen ile dikkatsiz birinin kendi isinde
gosterdigi 6zen kacinilmaz olarak farklidir. Subjektif olusu, kisilerin bireysel
ozelliklerinin farkli olusu ve bunun da gosterecekleri 6zen derecesinde kaginilmaz
olarak farklilik yaratacak olmas1 yaninda, uyusmazlig1 degerlendiren yargica genis
bir takdir hakki tanimasiyla da alakalidir*!®. Nitekim 6102 sayili TTK m. 369
gerekeesinde iicret almayan {iyenin 6zen borcu igerikten ve sinirdan yoksun olarak

degerlendirilmektedir*!6.

Doktrinde, bu konudaki hakim goriis, ticret alip almamasina bakilmaksizin
yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borcunun EBK m. 528 f. 2 hiikmiine gore tayin
edilmesi gerektigi yolundadir*'’. EBK m. 528 f. 2 hiikmiiniin atfi ile ulagilan EBK
m. 321 hiikmii “is¢iye terettiip eden ihtimamin derecesi, akde gore tayin olunur ve
is¢inin o is i¢in muktazi olup is sahibinin malumu olan veya olmasi icabeden
malumati derecesi ve mesleki vukufu kezalik istidat ve evsafi gozetebilir”
diizenlemesini igerir. Dolayisiyla, is¢inin 6zen derecesi, onun meslegi ile ilgili is
sahibinin bildigi ya da bilmesi gereken bilgi derecesi, mesleki bilgisi, is¢inin
yetenekleri ve kisisel vasiflar1 gozetilerek akde gore belirlenecektir. Burada bilgi
derecesi ve mesleki bilgi objektif kriterler olarak kabul edilmektedir*!®. Is¢inin
419

yetenekleri ve kisisel vasiflar ise subjektif kriterler olarak degerlendirilmektedir

Doktrinde, miilga Ticaret Kanunu diizenlemesinin icerdigi subjektif unsurlarin

414 Hausmaninger, s. 181; Dincer Araz, s. 191.

415 Dincer Araz, s. 192.

416 Bkz. 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, m. 369.

417 Imregiin, Oguz; Kara Ticaret Hukuku, Istanbul, 2001, s. 345 vd.; Camoglu (Poroy/ Tekinalp);
Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Istanbul, 2015, Nr. 582; Camoglu, Hukuki Sorumluluk, s. 72-
73; Helvaci, Hukuki Sorumluluk, s. 44.

418 Kervankiran, s. 260.

419 Kervankiran, s. 260.
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varligina ragmen, yonetim kurulu iiyelerinin 6zeninin belirlenmesinde ve

derecesinin tespitinde objektif bir 6l¢ii igerdigi kabul edilmektedir*?’.

Yargitay uygulamasinda da 6zen ylikiimiiniin derecesinde zaman zaman
farklt sonuglara ulasilsa da, objektif nitelikte oldugunun genel kabul gordigi

421

sdylenmelidir*?'. Ozen borcunun objektif olmasindan anlasilann “dikkatli ve

basiretli bir yoneticinin ayni kosullardaki hareket tarzi” oldugu anlagilmaktadir*?2.

Eski TTK diizenlemesi geregi olarak; yonetim kurulu iiyelerinin 6zen
yiikiimiiniin kapsaminin, adi ortaklarda ortagin 6zen yiikiimii, vekalet ya da is¢inin
0zen yukiimliliigii kapsamindan ¢ikartilmaya g¢alisilmasinin, bir sermaye sirketi
olan anonim sirketin yapisi ile bagdastigini sdylemek miimkiin degildir*?3.
Atiflardan olusan diizenleme, doktrinde yukarida ifade ettigimiz iizere ve hakli
olarak, farkli goriiglerin olugsmasina neden olmustur. Bu perspektiften bakildiginda
da, doktrinde hakim oldugunu bildirdigimiz, objektif bir 6zen 6l¢iisiiniin konuldugu
yolundaki goriislerin, anonim sirketin yapisina uygun olanin savunuldugu ve ifade
edildigi goriisler oldugunu sdylemek miimkiindiir. Zira sozii edilen diizenlemenin
esasen subjektif ve objektif unsurlar1 birlikte tasidigi goriilmektedir*?*. Nitekim

6102 say1l1 Tiirk Ticaret Kanunu m. 369 f.1 gerekgesinde sozii edilen durum; “6762

420 Tekil, Fehiman; Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul, 1993, s. 142; Akdag Giiney, Necla;
Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, Istanbul, 2010, (Hukuki
Sorumluluk), s. 71; imregiin, Anonim Ortaklik, s. 345 vd.; Helvaci, Hukuki Sorumluluk, s. 45;
Kervankiran, s. 260.

421 Eris, Gonen; Anonim Sirketler Hukuku, Ankara, Mart 1995, s. 230-231.

422 YHGK, 19.3.1980, E. 1978/11-1216, K. 1980/1428, 6rnek benzer Yargitay Kararlar igin ayrica
bkz. Eris, s. 231-232.

423 Benzer goriis i¢in bkz. Kervankiran, s. 259.

424 Doktrinde Camoglu, objektif bir 6zen olgiisii konulmakla birlikte, bir takim subjektif unsurlara
da dnem verildigini ifade eder. Bu nedenle de eski TK’nin karma bir sistem benimsedigini sdyler.

Bu konuda bkz. Camoglu, Hukuki Sorumluluk, s. 71-73.
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saytli Kanunun 320. maddesinde géndermeler sonunda varilan nesnel (objektif) ve

oznel (siibjektif) ozen olgiileri agik degildir.” sozleriyle ifade edilmektedir*?>.

b. Yeni TTK’nin Sistemi: “Tedbirli Bir Yonetici” Olgiisii

Yukarida da ifade edildigi iizere, yiiriirliikteki 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu m. 369 f. 1 diizenlemesi ile atifl1 yap1 terkedilmistir. Diizenleme ile anonim
sirketlerde yonetim kurulu tliyeleri ve yonetimle gorevli ticlincii kisilerin gorevlerini
tedbirli bir yoOneticinin 6zeniyle yerine getirecekleri diizenlemesi getirilmistir.
Bagka bir ifade ile 6zen 0l¢iisii “tedbirli bir yonetici” olarak belirlenmistir. Ancak
ol¢ii icin bir tanim verilmis ya da sinirlar1 kesin bir agiklama yapilmis degildir. Bu
nedenle “tedbirli bir yonetici” 6l¢iisiinden ne anlamak gerektiginin tespiti, madde
gerekeesinin dikkatle incelenmesini gerektirir. Olgiiniin igerigini tespit i¢in, madde
gerekcesinde 6l¢iiden ne anlamak ve ne anlamamak gerektiginin bildirildigi, bu
yolla birtakim kistaslarin verildigi goriilmektedir. Dolayistyla “tedbirli yonetici”
Ol¢iisiiniin icerigini belirlemek bir bagka ifade ile kavrami goriiniir kilmak bu

kistaslarin ele alinmasin1 gerektirir.

Tedbirli olmanin, “yonetici sifatiyla isin gerektirdigi 6zeni” kapsadigi
hususu bunlardan ilkidir. “Isin gerektirdigi 6zenin” nesnel olarak belirlenecegi ve
uzman bilgisi aranacaginin anlagilmamasi gerektiginin 6zellikle alt1 ¢izilmigtir*?S.
“Nesnellik” ile ifade edilenin gorevi yerine getirebilmek icin ilgili bilgileri
degerlendirebilme, uygulama ve gelismeleri izleyebilmek icin gerekli yetenek ve

egitime sahip olmak olarak anlagilmasi gerektigi ifade edilmigtir*?’

. Bu aciklamalar
yoruma ihtiya¢ duyan agiklamalardir. Oncelikli olarak “yonetici sifatryla” vurgusu

iizerinde durmak gereklidir. Burada “Nesnellik” gercevesinde yapilan agiklamalar

425 Bkz. 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, m. 369 f. 1.
426 Bu konuda bkz. 6102 say1h Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, m. 369 f. 1.
427 Bu konuda bkz. 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, m. 369 f. 1.
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dikkate alindiginda; yonetici sifatinin, oncelikli olarak sorumluluk alabilmeyi,
sagduyulu olmayr ve yonetebilmek i¢in mevcut verileri degerlendirebilecek,
sorgulayabilecek sekilde akil yiiriitme, degerlendirme ve sonuca varabilme zihinsel
becerilerine sahip olmayi isaret ettigi soylenebilir. Bunun sinir1 ise uzman bilgisinin

aranacagi yolunda bir degerlendirme yapilmamasidir*?®,

Yonetici sifatiyla isin gerektirdigi 6zeni kapsayan, ancak uzman bilgisi
olarak da anlasilmamasi gereken bu Olcliden ne anlamak gereklidir? “Uzman”
olmak; bir bilim dalinda, belli bir teknik alanda yogun bir 6grenim gorerek ya da
tiirlii uygulamalarla yiiksek derecede yeterlik kazanmis olmay1 ifade etmektedir®?°.
Bu konuda hakli olarak akla gelebilecek sorulardan birisi, “sirket faaliyeti
konusunda sektdre dair genel diizeyde bilgi sahibi olmak da isin gerektirdigi 6zeni
gostermesi gereken yoneticinin sahip olmasi gereken Ozellikler arasinda olmali
midir” sorusudur. Zira yoneticilik yapilan sektorii genel olarak tanimak ve bilmek,

uzman olmaktan ¢ok farklidir**°

. Uzman olmak, alana 6zel spesifik bilgi sahibi
olmay1 gerektirir. Ornegin kimyasal iiretim yapan bir sirketteki yonetim kurulu
iiyesinin, bir kimya miihendisi gibi liretim ve iiretim siirecinin her asamasi
konusunda bilimsel ve teknik bilgi sahibi olmasi beklenmeyebilir. Ancak sektoriin
bugiinii ve gelecegi konusunda alinacak kararlar1 verebilecek diizeyde sektorel bilgi
ve perspektife sahip olmasi gerektigi pek tabii diisiiniilebilir. Tedbirli yonetici

Ozeninin, bir karar vermeden once kararin gerektirdigi bilgilere yeterli derecede

428 Gerekgeye bu konuda yapilan elestiriler icin bkz. Pulagh, Hasan; “Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisina Gére Anonim Sirket Yénetim Kurulu Uyelerinin Ozen Yiikiimliiliigii ve Miiteselsil
Sorumlulugu”, BATIDER, Mart 2009, C. XXV, Say1 1, (Ozen Yiikiimliiliigii), s. 52-53. Yazar,
uzman bilgisinin aranmayacagi yolundaki goriise tamamen katilmanmn miimkiin olmadigini ifade
ile, konuyu “goérevin kabuliinde 6zen” ¢ergevesinde ele alip degerlendirmektedir. Bu konuda bkz.
Pulash, Sirketler Hukuku, s. 473-474.

429 “Uzman” olmanin; bir bilim dalinda, belli bir teknik alanda yogun bir 6grenim gorerek ya da
tiirli uygulamalarla yiiksek derecede yeterlik kazanmis olma anlami i¢in bkz. Giincel Tiirkge
Sozliik, http//www.tdk.gov.tr, (erisim tarihi: 10.10.2021).

439 Uzman bilgisinin ézen yiikiimliiligiinii ¢ok agirlastiracagi yolundaki goriis ve bu konudaki

benzer degerlendirme ve goriisler i¢in bkz. Tekinalp, Tek Kisi Ortaklik, s. 158-159.
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asinalik kazanmayi gerektirdigi yorumunda bulunulabilir. Aslinda yoneticilik,
karar almak i¢in neyin bilinmesi gerektigi, nelerin arastirilmasi gerektigini bilmek,
analitik diisiinebilme becerilerinin varlig1 ile de iliskilidir. Dolayisiyla buradaki
Ozenin karar alma siirecine isaret ettigi sOylenebilir. Baska bir ifadeyle; buradaki
0zen, yoneticinin karar verilecek konu hakkinda bilgi edinmesini ve bunun igin
harekete ge¢mis olmasini igerir. Bilgi edinme, sirket igi bilgi akisinin takip
edilmesi, gerekli teknik bilgi ve analizlerin istenmesi olabilecegi gibi konuya iliskin
uzman goriisli istenmesi, piyasa arastirmalarinin yaptirilmasi, hatta konuya iligkin

aragtirma makalelerinin gozden gegirilmesi bile olabilir*!

. Dolayisiyla, tedbirli
yOnetici, kararin konusu ve igerigine iliskin olarak degerlendirme yapabilecek ve
bir yargiya, bagka bir ifade ile karara varabilmesini saglayabilecek sekilde gerekli
hazirliklart yapmalidir. Bunun hazirligi ve yontemi olay ve durumun ozelliklerine

gore yonetici tarafindan belirlenecektir*32.

Bu konuyla iligkili olarak, 6zen ylikiimliiliigiiniin gérevin kabuli ile mi
basladigr hususu doktrinde tartigmali bir konudur. Baska bir ifade ile; yonetim
kurulu tiyesinin gorevi yapabilecek 6zelliklere sahip olup olmadigini gorevi kabul
etmeden diisiinmesi ve buna gore gorevi kabul etmesi veya etmemesi de, 6zen

yiikiimliiliigl i¢inde degerlendirilmesi gereken bir husus mudur? Doktrinde, bu

99433 29434

konu; “goérevin kabuliinde 0zen”*°, “Ozen yiikiimliligiiniin baglangict

431 Model Business Corporation Act (2016 Revision) (December 9, 2016), § 8.30 Standards of

Conduct for Directors, Official Comment, 2. Section 8.30(b), s. 183-184.

432 “There is no one way for “becoming informed,” and both the method and measure— “how to”

and “how much”— are matters of reasonable judgment for the director to exercise.”, Model
Business Corporation Act (2016 Revision) (December 9, 2016) § 8.30 Standards of Conduct for
Directors, Official Comment, 2. Section 8.30(b), s. 183.

433 Doktrinde kimi yazarlar konuyu “gérevin kabuliinde 6zen” baghig: altinda ele almaktadir. Bu
konuda bkz. Pulash, Sirketler Hukuku, s. 479-480; Sevi, s. 132.

434 Doktrinde Akdag Giiney, konuyu “Ozen Yiikiimliiliigiinin Baslangic’” bashgi altinda
degerlendirmektedir. Bu konuda bkz. Akdag Giiney; Anonim Sirket Yonetim Kurulu, Istanbul,
2016, (Yonetim Kurulu), s. 196-198.
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basliklar1 altinda tartigilmaktadir. Kimi yazarlar tarafindan 6zen ytikiimliiligiiniin
gorevin kabulii ile bagladigi ileri siiriiliir**>. Dolayistyla bir kisinin yeterli bilgi ve
donanima sahip olmadigi halde yonetim kurulu iiyeligini kabul etmesinin 6zen
yiikiimliliigliniin ihlali anlamina gelecegi ifade edilir. Kimi yazarlar ise 6zen
yiikiimliiliiglinii, yonetim kurulu iiyeligi gorevinin kabulii anina tagimanin hatali

oldugunu sdyler*3®,

Kanaatimizce bu konuda temel soru; yonetim kurulu iiyeleri aleyhine
acilmig bir sorumluluk davasinda, bilgisizlik, yetersizlik, tecriibesizlik gibi
sebeplerin, sorumlu tutulmama talebinin hakli bir gerekcesi olarak ileri siiriiliip

437 Boyle bakildiginda, gorevi kabul

stiriilemeyecegi noktasinda toplanmaktadir
icin gerekli donanima sahip olunmadig1 yoniindeki bir savunmanin hukuken hakli
bir sorumsuzluk sebebi olarak kabul gérmeyecegi agiktir*3®, Bu nedenle, yonetim
kurulu tiyeligi gorevini listlenecek kisinin, isi ylirlitmek igin gerekli donanima -
bilgi, egitim, tecriibe vb.- sahip olup olmadigi hususunu degerlendirerek goérevi
kabul etmesi gereklidir. Prensip olarak, yoneticilik yapmak i¢in yeterli deneyime

ve ozelliklere sahip olunmadiginda bu tiir gorevlerin tstlenilmemesi gereklidir*?°.

435 Akdag Giiney, Yonetim Kuruluy, s. 196-198; Pulash, Sirketler Hukuku, s. 479, 480; Sevi, s. 134;
Ding, s. 58.

436 «“Bgckli'nin ézen yiikiimliliigiinii, gorevin kabulii anina gétiiren bir kimsenin yapamayacagi
gorevi kabul etmesini “kusur” sayan goriisiine kanuni dayanak bulmak degildir” yoniindeki goriisii
i¢in bkz. Tekinalp, Unal; Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Istanbul, 2015, (Sermaye
Ortakliklar), N. 12-118, dipnot 39; Tekinalp, Tek Kisi Ortaklik, Nr. 12-118, dipnot 32.

437 Benzer goriis ve degerlendirme igin bkz. Okutan Nilsson, Giil; Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na
Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, Istanbul, 2009, (Sirketler Toplulugu), s. 339.

438 Francis v. United J ersey Bank Davasi kararinda Mahkeme, bayan Pritcher i¢in yapilan "basit bir
ev kadimyd:", “yash oldugu, kocasini kaybetmesi nedeniyle kedere boguldugu, bazen ¢ok fazla
alkol tiikettigi” seklindeki onu temize ¢ikarmak isteyen ifade ve savunmalari reddetti, Francis v.
United Jersey Bank, 432 A.2d 814 (NJ. 1981). So6zii edilen dava ile ilgili daha detayl agiklama igin
bkz. II. Bolim, s. 85 vd.

439 Genel bir kural olarak sirket yoneticilerinin, sahip olmalan gereken bilgiye sahip olmadiklan

seklinde bir savunma yapmalarinin olanakli olmadigi sonucuna varilmaktadir. Ydneticilerin
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Dolayisiyla yoneticilik becerileri konusunda eksikleri olan bir kiginin yonetim
kurulu tyeligi gorevini kabul etmesi halinde, bu kisinin yoneticilik becerilerini
gelistirmesi ve isi ylrltmesi farkli nitelikler kazanmasini gerektiriyor ise bu
eksiklerini tamamlamasi gerekir. Zira, deneyimsizlik, bilgisizlik, gerekli donanima
sahip olmama gibi sebepler, bir sorumluluk davasinda, sorumlu tutulmama

440

talebinin kabulii i¢in hakli goriilebilecek hukuki sebepler degildir

Gerekgede “tedbirli yonetici” teriminin kusurda 6l¢ii olma yaninda, karar
ve eylemlerde nesnel davranigi da ifade ettigi bildirilmektedir. Nesnellikte ise,
benzer igletmelerde yonetim kurulu {yelerinden beklenebilen isin gerektirdigi
Ozenin esas alinacagi ifade edilmektedir. Dolayisiyla, benzer isletmelerde yonetim
kurulu tyelerinden beklenebilen isin gerektirdigi Ozen, tedbirli bir ydnetici
Ol¢iisiinii belirlemede bir diger kistas olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu konuda bir
degerlendirme yapmadan Once, bu kistasin tedbirli yonetici dlgiisliniin sinirlarini

belirlemeyi zorlastirdigi, belirsizlestirdigini sdylemek gereklidir.

Genel gerceveye bakildiginda, ilk dikkat ¢ceken husus benzer isletme
tabirine nesnellik kavrami i¢inde yapilan agiklamalar sirasinda yer verilmis
olmasidir. “Benzer isletme” kavramu ile isaret edilen, sirket tarafindan yiiriitiilen
faaliyetin boyutu, karmagsiklig1 gibi faktorler midir, yoksa ayni faaliyet alaninda
olmak, benzer olmak i¢in yeterli midir? Bu sorular, bu konuda hakli olarak akla
gelebilecektir. Ornegin kiiciik ¢apli kapali bir aile sirketinin y&netim kurulu
iyelerinin 6zeni ile biiyilik capli ve profesyoneller tarafindan yonetilen bir anonim
sirketin yonetim kurulu iiyelerinin -profesyonel olmalar1 gerekir kabulii ile- 6zeni
arasinda fark yaratilmak istenip istenmedigi ¢cok agik degildir. Bu 6zellikleriyle bu

kistasin yorum farkliliklarina agik oldugu ve uygulamada da uyusmazliklarin

yiiriitillen isin esaslarina asina olmalari gerektigi bunun 6zen yiikiimliiliigliniin geregi oldugu
degerlendirmesi yapilmaktadir. Yoneticilik yapmak igin yeterli deneyime ve ozelliklere sahip
olunmadiginda bu tiir gérevlerin iistlenilmemesi gerektigi bildirilmektedir. Bu konuda bkz. Allen/
Kraakman, s. 253.

440 Benzer goriis ve degerlendirme i¢in bkz. Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 339.
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cozlimiinde belirsizlikler yaratacak nitelikte oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Kanaatimizce, benzer isletmelerde yonetim kurulu {iyelerinden beklenebilen isin
gerektirdigi 6zen (kistas alinacak 6zen) belirlenirken; benzer sirketin tespitinde,
ayni tiirden faaliyette bulunulmasi yaninda, yiiriitiilen faaliyetin boyutu (sirketin
cirosu, calisan sayist vb.), karmasiklig1 gibi faktorlerin®*! de dikkate alinmasi

gereklidir*#2,

WL« (cahsan sayisi, sube/dagitim ag, ciro, ihracat ve/veya ithalat yapip yapmadigi gibi élciitler

esas alinmak suretiyle belirlenecek) aym ¢ap ve biiyiikliikte ve aymi tiirden iglerle ugrasan bir
sirkette gérev yapan iiye veya yoneticinin érnek (model) alinmasini gerektirir.” bu konuda bkz.
Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 657. Eski TTK uygulamasi déneminde; doktrinde, 6zen
ylkiimiiniin objektif olmasindan, biitiin anonim sirketlere uygulanabilecek tek bir 6zen dlgiisiini
anlamamak gerektigi yoniinde degerlendirmeler yapilmustir. Ozen 6lgiisiiniin belirlenmesinde aym
nitelik ve biiytikliikteki bir anonim sirket yoneticisinin ayni1 somut olayda gdstermesi gereken 6zenin
gbzoniinde tutulmasi gerektigi ifade edilmistir. Bu konuda bkz. Camoglu (Poroy/ Tekinalp),
Ortakliklar Hukuku, Nr. 584.

442 Model Business Corporation Act (2016 Revision) (December 9, 2016), MBCA 8.30, s. 183.
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c. Tedbirli Yonetici ve Basiretli isadam Kavramlarinin Birlikte

Degerlendirilmesi

Tiirk Ticaret Kanunu m. 369 hiikkmiiniin Gerekgesinde “tedbirli yonetici
olgiisiiniin”, “basiretli isadam1™4 kavramindan farkli oldugu ifade edilmistir.
Gerekgede 6762 sayili Kanunun m. 320 hilkkmiinde 6ngoriilmiis bulunan basiret
Ol¢iisiine yer verilmedigi, hatta basiretli isadami 6l¢iisiinden uzak duruldugunun
bildirildigi anlagilmaktadir. Bu kaginmanin nedeni olarak da Yargitay
kararlarinda*** basiretli isadami olgiisiiniin sert, hatta asir1 denebilecek beklentilerle
tanimlanmas1 gosterilmistir. Basiretli isadam1 kavraminin uygulamada anlasildigt
sekliyle anlamma da yer verilmistir. Ekonomideki biitiin krizlerden, pazar
sartlarindaki degisikliklerden ve belirsizliklerden dogan riskleri yonetim kurulu
iiyesinin dnceden teshis etmesi ve tedbir almasinin beklenmesinin ve bunun 6zen

olarak degerlendirilmesinin kabul edilmesinin miimkiin olmadiginin alt1 ¢izilmistir.

43 TTK m. 18 f. 2 hikkmiinde her tacirin, ticaretine ait biitiin faaliyetlerinde basiretli bir isadami gibi
hareket etmesi gerektigi diizenlenmistir. Doktrinde, basiretli davranmanin tedbirli ve tecriibeli bir
isadamu gibi hareket etme yiikiimliiliiliigiinii de igerdigi kabul edilmektedir. Ancak basiretli isadanu
Ol¢iisiiniin, tedbirli davranmaktan daha iist seviyede bir anlami ifade ettigi, kapsaminin daha genis
oldugu anlagilmaktadir. Tedbirin Gtesinde, adeta yanilmaz olmak, sonuca dogrudan veya dolayli
yoldan etkili olabilecek her tiirlii olasihigin dikkate almmasi seklinde degerlendirildigi
goriilmektedir. Bu sekilde kavrandigini, garpict bir sekilde gosteren 6dmek Yargitay kararlarindan
birisi “tasimacilik yapan tacirin, deposunda yangina karsi her tiirlii tedbiri almis olsa bile deposunu
her an yangin ¢ikmasi ihtimali olan bir keresteci diikkani yaninda agmasi basiretli bir davranis
degildir” (TD, 12.2.1968, E. 1966/1669, K. 851), yolundaki karardir. Bu konuda yapilan
aciklamalar, s6zii edilen Yargitay karari ve benzer Yargitay kararlari i¢cin bkz. Arkan, Sabih; Ticari
Isletme Hukuku, Ankara, 2017, s. 147-149; Ulgen, H./ Helvaci, M./ Kendigelen A. /Kaya, A./
Nomer Ertan, F.; Ticari Isletme Hukuku, Istanbul 2015; Nr. 571; Poroy, R/ Yasaman H.; Ticari
Isletme Hukuku, Istanbul, 2015, s. 155-156.

444 “Anonim ortaklik yonetim kurulu iiyelerinin miidebbir bir ortaklik yoneticisi gibi hareket
etmeleri gerekir.” Y.TD. 16.12.1962, E. 4545/K. 4384, HGK, 28.9.1983, E. 1982/ 11-929, K/
1983/853, bu ve benzer kararlar i¢in bkz. Eris, s. 232.
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Bu agiklamalar cercevesinde bakildiginda, “basiret™* kavramina dolayisiyla
“basiretli isadam1 Ol¢iisiine”, her tiirli olasiligin 6ngoriilmesi ve yanilmaz bir

sekilde karar verilmesi anlamimin yiiklendigi anlagilmaktadir®®.

Oncelikle belirtmek gereklidir ki; gercegi yamlmadan gérebilmek insan
dogasina aykiridir**’. Gelecege doniik dolayisiyla belirsizlik ve risk igeren kararlari
almak durumunda olan yonetim kurulu iiyelerinin, sonuca dogrudan veya dolayl
yoldan etkisi olabilecek her tiirlii olasiligi eksiksiz 6ngormesi ve kararini bu
cercevede olusturmas:1 gercek iistii bir beklentidir. Ustelik sorumluluk
degerlendirmesinin, sonug iizerinden yapilmasi halinde, kararin verildigi anda
ongoriilemeyecek olasiliklarin kolayca ongoriilebilir oldugu yanilgisina diismek
(hindsight bias)**® ¢ok olasidir. Ancak, Ozen yikimiinii diizenleyen hiikmiin
gerekcesinden, bir yoneticinin nesnel olarak kontrolii disinda kalan ve nesnel
beklentilerin 6tesindeki tedbirin “tedbirli yonetici” Olglisii i¢inde yer almadigi
anlasilmaktadir**. Nitekim Kanun gerekgesinde, bu konuda isadami karari ilkesine
yapilan vurgu ¢ok onemlidir. Zira isadami karar1 ilkesindeki 6zen kavrami, kararin

bilgilenmis olarak alinmasini isaret eder. Bu 6zelligi ile bakildiginda da, sonug

px1)

445 Basiret sozciigiiniin, “gercekleri yamlmadan gérebilme yetenegi” anlamu igin bkz. Giincel Tiirkge
Sozliik, http//www.tdk.gov.tr, (erisim tarihi: 28.12.2021).

446 Doktrinde Kirca tarafindan, “tedbir” ve “basiret” kavramlarmin sozliik anlamlarina yer verilerek,
“basiret” sozciigliniin 6zeni ifade etmeye daha uygun oldugu ifade edilmistir. Yazar, ortada bir
kavramlastirma sorunu oldugunu, basiret yerine tedbir sozciigiiniin tercih edilmesinin sorunu tek
basina ¢dzmeye yetmeyecegini ve tedbir sdzciigiine endise duyulan anlamin yiiklenmeyeceginin
garanti edilemeyecegine isaret etmistir. Bu konuda bkz. Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 658-
659.

#7 isadanm karari ilkesinin dogusuna temel kabul edilen 1829 tarihli Louisiana Yiiksek
Mahkemesinin Percy v. Millaudon (La. 1829) davasi kararindaki diisiinsel temel ile Gerekgenin dile
getirdigi olgu oOrtiismektedir. Sozii edilen mahkeme kararinda, insan olarak dogamizin kusurlu
olduguna vurgu yapilmis ve karar bu kavrayisla olusturulmustur. Bu konuda bkz. 1. Boliim, s. 15
vd.’daki agiklamalar.

448 Bu konuda bkz. s. 38 vd.’daki agiklamalar.

449 Bu konuda bkz. 6102 say1h Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, m. 369 f. 1.
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iizerinden yapilacak bir degerlendirmeye degil, karar alma siireci lizerinden
yapilacak bir degerlendirmeye isaret eder*>°. Dolayisiyla ex-post bir bakis agisi ile
yapilacak degerlendirmeyi dislar. Ozen degerlendirmesinin karar &ncesi ve karar
anin1 icerecek sekilde karar alma siirecine odaklanmasina isaret eder. Yonetim
kurulu iiyesinin olayin 6zelliklerine gore takdir yetkisini bir yonde kullanmig

olmasin1 dislamaz, kararin yerindeligini yargilayamaz*'.

Bu ozellikleriyle
bakildiginda, kararin alindigi tarihte rasyonel olma cergevesi icinde oldugu
degerlendirmesi yapilabilecek, ancak gelecege doniik ve dolayistyla risk iceren bir
kararin alinabilmesi i¢in takdir yetkisini kullanmak durumunda olan yonetim kurulu
ilyesinin sorumlu tutulma endisesini hukuki 6ngoriilebilirlik saglayarak bertaraf

eder.

Olas1 bir sorumluluk iddiasinda, tedbirli bir yoneticinin 6zeni Sl¢iisii
uygulandiginda; karar Oncesi ve karar anmi da kapsayan bir siirecin
degerlendirilmesi gerekecektir. Bu degerlendirme, karar anindaki dikkate alinmasi
gereken maddi olgu, fiili durum gibi gerceklerle birlikte, karara varmak i¢in gerekli
verilerin aragtirilip arastirilmadigi, incelenip incelenmedigi gibi hususlarin
sorgulanmasin1 ~ gerektirecektir. Karar Oncesi ve karar siireci birlikte
degerlendirilecektir. Kararin alinabilmesi icin, gerekli oOlgiide bilgilenilip
bilgilenilmedigi, konunun yeterince arastirilip arastirilmadigi, kisisel ¢ikar temin
etmeksizin girketin menfaatine olduguna dair diiriist bir inangla hareket edilip

edilmedigi hususu 6zen Slgiisii olacaktir.

439 Yazar, eski TTK uygulamasi déneminde yazdig1 makalesinde, dzen yiikiimii incelemesinin nasil
olmasi gerektigi yolunda benzer goriisii dile getirmistir. Bu konuda bkz. Kirca, Ozen Borcu, s. 88;
Camoglu, Hukuki Sorumluluk, s. 75.

41 Camoglu, Hukuki Sorumluluk, s. 75; Kirca, Ozen Borcu, s. 88; Tekinalp, Tek Kisi Ortaklik, s.
280.
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2. Sadakat Yiikiimliiliigii

Bilindigi iizere Tiirk hukukunda 6zen ve sadakat yiikiimliligi TTK m. 369
f. 1 diizenlemesinde yer almaktadir. Yukarida da ifade ettigimiz {izere;
diizenlemede yer verilen; “yonetim kurulu {iyeleri ve yonetimle goérevli tiglincii
kisiler, gorevlerini tedbirli bir yoneticinin 6zeniyle yerine getirmelidir” ifadesi,
Ozen yiikiimliliigiini isaret eder. Sirketin menfaatlerini diiriistliik kuralina gore
gozetmek yiikiimliiliigii ise sadakat yiikiimliliigiinii ifade eder**?. Maddenin
sadakat ylktmliligi ile ilgili kisminin gerekgesi incelendiginde; “Bu yiikiim ile
yonetim  kurulu iiyesinin  kigisel menfaatini, hakim paysahibinin veya
paysahiplerinin ve onlarin yakint olan gercek ve tiizel kisiler ile iictincii kisilerin
menfaatini, sirketin menfaatinin Ooniine gegirmemesi kastedilmistir. Hiikiim,
menfaatler ¢catismasi bulunan hallerde gerekli onlemleri almasini ve arm’s length
temelinde yani, hakim ortagi ve onun yakinlarim kayirmadan sirket igin, sirketin
menfaati igin rekabet sartlarina uygun olarak pazarlik yapmasini ifade eder.
Hiikiim, yonetim kurulu tiyesini ayrica rekabet yasagina uymak disinda sirkete karst
kapsamli bir baghlik yiikiimii altina sokar; icerden ogrenenlerin ticareti yasagina

ve kendi kendisiyle is (sozlesme) yapmak kurallarina uymasini zorunlu tutar.”*>3.

Sadakat yiikiimliiliigiine iligskin bu genel diizenleme yaninda Tiirk Ticaret
Kanunda yer verilen; sirketle islem yapma ve sirkete borglanma yasagini igeren
madde 395 diizenlemesi, rekabet yasagini igeren madde 396 diizenlemesi ve

miizakereye katilma yasagini Ongéren madde 393 diizenlemeleri, sadakat

42 Camoglu (Poroy/ Tekinalp), Ortakliklar Hukuku, Nr. 585; Pulagh, Sirketler Hukuku, s. 483;
Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 662; Akdag Giiney, Necla; Anonim Sirket Yonetim Kurulu,
Genisletilip Giincellestirilmis 2. Baski, Istanbul, 2016, (Yénetim Kurulu), s. 203; Ayan, Ozge;
Anonim Sirket Yénetim Kurulu Uyelerinin Sadakat Yiikiimliiliigii ve Bu Yiikiimliiliigiin Thlalinin
Sonuglari, Ankara, 2021, s. 35.

433 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, m. 369 f. 1.
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yikiimliiliigli esasindan hareketle yapilmis ve belirli davranislar1 yasaklayan

diizenlemelerdir**.

Madde diizenlemesinden ¢ikarimla, sadakat yiikiimliligi>, sirket
menfaatlerinin, diiriistliik kuralina gore gozetilmesidir. Yikiimliiliglin icerigini
degerlendirebilmek, sirket menfaatinden ve diiriistliik kuralindan ne anlamak
gerektiginin ele alinmasi ile miimkiindiir. Bu amacla bu kavramlar iki ayr1 baglikta
ele alinmis ve degerlendirilmistir. Ancak sdylenmelidir ki, diiriistliik kurali hem

0zen ylikiimliiliigiiniin hem sadakat yiikiimliiliigiiniin kag¢inilmaz bilesenidir.

a. Sirket Menfaati

Oncelikli olarak belirtilmelidir ki, “sirket menfaati” kavramindan ne
anlamak gerektigine dair Genel Gerekce’de veya sadakat yilikiimliliigiiniin
diizenlendigi madde 369 hiikmiiniin Gerek¢esi’nde herhangi bir agiklama yapilmis
degildir. Genel Gerek¢e’de, “Diinyada ve ozellikle Avrupa’da Ticaret Hukukunu
Etkileyen Ogretiler ve Raporlar” bashigi altinda, Nr. 88’de yapilan agiklamalar
dikkate alindiginda; 6zellikle pay senetleri borsada islem goren anonim sirketler
olmak iizere tiim ilgililerin menfaatlerini ideal diizeyde korumaya yonelmis yeni bir
kurallar sisteminin kendisini kabul ettirmeye c¢alistig1, bunun pay senetleri borsada
islem goren sirketlerle sinirli kalmadigi, diger anonim sirketlere ve tiim isletmelere
hatta yonetim ve denetimin oldugu her kuruma ve kurulusa, nihayet Devlete de

tavsiye edilerek bir kapsam ve yayginlik kazandigi ifade edilmektedir. Genel

454 Kirca/ Sehirali Celik/ Manavgat, s. 663; Ayan, s. 121 vd.

455 Sadakat yiikiimliiliigiiniin, diiriistliik kuralinin goriiniimlerinden biri ve diiriistliik kuralindan
dogan yan yiikiimliiliikklerden biri oldugu yolundaki goriisii i¢in bkz. Nomer, Fiisun; Anonim
Ortaklikta Pay Sahibinin Sadakat Yiikiimliiliigii, Istanbul, Mayis 1999, s. 40-44; sadakat
yiikiimliiliigiiniin diirtist davranma yiikiimliiliigliniin goriiniimlerinden biri olmakla birlikte, yonetim
kurulu iyelerinin sadakat ylikiimliligiintin, diiriist davranma yiikiimliliigiinden daha agir bir

yiikiimliilik getirdigi yolundaki goriisii icin bkz. Ayan, s. 34.
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Gerekgede ayni baglik altinda yer verilen Nr. 91°de ise, kurumsal yonetimin 6ne
cikan bir kavraminin ise “paysahiplerinin degeri” diye adlandirilan, igerigi
tartigsmali, bir anlamda belirsiz “maksimizasyon” anlayist oldugu bildirilmektedir.
Kurumsal yonetim &gretisinin bu kurali uyarinca, pay degerinin maksimize
edilmesinin esas alindig1, bunun ise 89 nolu paragrafta agiklanan toplumsal egilim
ile celistigi dile getirilmektedir. TTK m. 369 f. 1 hiilkmiiniin Gerekgesine
bakildiginda ise, yonetim kurulu {iyesinin kendi kisisel menfaatini, benzer sekilde
sirkette hakim pay sahibinin veya hakim pay sahibinin yakini olan gercek kisiler ya
da iliskili tiizel kisi ya da ticiincii kisilerin kisisel menfaatlerini sirket menfaatinin
Oniline gecirmemesi gerektigi ifade edilmektedir. Menfaat ¢atismasinin bulundugu
hallerde de, yonetim kurulunun gerekli dnlemleri almasi, hakim ortak ve/veya
onunla iligkili olabilecek kisi ya da kisileri kayirmaksizin, sirket menfaati igin
rekabet sartlarina uygun olarak pazarlik yapmasi gerektigi bildirilmektedir. Genel
Gerekgede yer verilen bu aciklamalar ve sadakat yiikiimliiliigiinii diizenleyen

hiikmiin Gerekg¢esinden ¢ikarimla su tespitlerde bulunmak miimkiindiir:

Biitlin bu agiklamalar daha 6nceki boliimde Amerikan hukukunda ele alip
inceledigimiz pay sahiplerinin onceligi (“shareholder primacy”)*% ilkesinin Tiirk
Ticaret Kanunu diizenlemesinde esas alinmadigini gostermektedir. Genel Gerekge
“tim 1ilgililerin menfaatlerinin ideal diizeyde korunmasi” esasina herhangi bir
elestiri icermiyor olmakla birlikte, m. 369 hiikmii Gerekgesi incelendiginde sirket
menfaatinin belirlenmesinde bu esasa da herhangi bir yollama yapilmadigi
goriilmektedir. Genel Gerekgede yer alan agiklamalarda, benzer sekilde sadakat
yikiimliiliigliniin diizenlendigi m. 369 f. 1 gerekgesinde “sirket menfaati”
konusunda herhangi bir agiklama yapilmamis olmasi ise kavramin kapsamini tayin

etmeyi zorlagtirmaktadir®”.

456 Bu konuda bkz. I Boliim, s. 41 vd. agiklamalar.

457 Benzer goriis ve degerlendirme i¢in bkz. Ozdemir, s. 131-132.
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Amerikan hukuku cercevesinde yaptigimiz agiklamalarda da ifade
ettigimiz tizere, Amerikan hukukunda sadakat yiikiimliligi (duty of loyalty), genel
anlamda yonetim kurulu iiyelerinin, sirket ¢ikarlarini koruma yiikiimliliigiinii ifade
eden, sirket ¢ikarlarinin kendi ¢ikarlartyla karsi karsiya geldigi durumlarda da sirket
cikarlarini kendi ¢ikarlarindan istiin tutmalarini da kapsayan bir kavram olarak

458

karsimiza ¢ikmaktadir*®. Ancak orada yaptigimiz agiklamalarda da ifade ettigimiz

iizere sirket menfaatinden ne anlagilmasi gerektigi, sirketin temel amacinin ne
oldugu sorusu ile dolayisiyla sirketler hukuku teorileri ile yakindan ilgilidir*>°.
Anonim sirketin temel amacinin ne oldugu sorusunun cevabi, sirket igindeki
menfaat gruplari ve bunlar arasindaki menfaat ¢atigmalarinin hukuken hangi
perspektiften ele alinmasi gerektiginin belirlenmesi agisindan onemlidir*®®, Daha
acitk bir ifade ile bu sorunun cevabi sirket yapilanmasi icindeki menfaat
catigmalarinin, kimin menfaatinin merkeze oturtularak ¢oziileceginde, bu konuda
gelistirilecek hukuki stratejilerin belirlenmesinde 6nem tasir. Konumuz agisindan
bakildiginda da; ayni soru, sirket yonetim kurulu iiyelerinin takdir yetkilerini
kullanmalar1 gerektigi durumlarda kimin menfaatine dncelik taninmasi gerektiginin

yanitim1  icermektedir. Bu sorularin cevaplanmasinda Amerikan sirketler

hukukunda, sirketin temel amacinin pay sahiplerinin kar maksimizasyonunun

458 Palmiter, s. 222-223.

459 Doktrinde Hacimahmutoglu, Tiirk Hukuk 6gretisinde ortakhgin niteligi ile ortakligin yapisi ve
ortakliktaki ¢ikar sahiplerinin hak ve yiikiimliiliikleri arasindaki bagin dikkat cekmedigi tespitinde
bulunur. Bu konuda bkz. Hacimahmutoglu, Y6netim Kurulunun Yapisi, s. 152; Doktrinde Sehirali
Celik, TTK’da anonim sirketin s6zlesmesel temelinin esas sozlesmeye iligkin diizenlemelerde
kendini gosterdigini, ancak bazi diizenlemelerin sézlesme unsurunu zayiflattigini ifade eder. Tek
kisilik anonim sirket yapilanmasi ve emredici hiikiimler ilkesinin bu kapsamdaki en zayif halkalar
oldugunu bildirir. Bunlarin anonim sirketin “kurum” yoniinii vurgulayan Ozellikler olarak
algilanabilecegini soyler. Farkli ¢ikar gruplarinin dikkate alinmasinin da anonim sirketin kurumsal
yoniinii vurguladigi degerlendirmesinde bulunur. Bu konuda bkz. Sehirali Celik/ Kirca/
Manavgat, s. 250.

460 Bratton/ Watcher, s. 119 vd.
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461 (“shareholder primacy”) hareket edilmektedir.

saglanmasi oldugu esasindan
Bagka bir ifadeyle, menfaat catigmasi sorunsali, pay sahiplerinin onceligi ilkesi

cergevesinde ele alinmakta ve bu ¢ercevede degerlendirilmektedir.

Konuya Tiirk hukuku acisindan bakildiginda sadakat ytikiimliiligiiniin
diizenlendigi madde ve madde gerekgesinde bu konuda 6l¢ii kabul edilebilecek bir
veri bulmak giictiir. Yukarida belirtildigi iizere, Genel Gerekgeye bakildiginda, pay
sahiplerinin menfaatlerinin  gozetilmesi esasmnin  Tirk Ticaret Kanunu
diizenlemesine uzak oldugu anlasilmaktadir. Gerekgedeki ifadeden ilgili tiim
ilgililerin menfaatlerini ideal diizeyde korumaya yonelmis yeni bir kurallar

462

sistemine yakin duruldugu diisiiniilebilir*®“. Ancak, sadakat ylikiimliiliigiiniin

diizenlendigi madde gerekcesinde bu ilkeye herhangi bir atif yapilmamis olmasi
dikkate alindiginda sirket menfaati kavraminin “tiim ilgililerin menfaatlerinin”*63
de dikkate alinmak suretiyle kapsaminin tayin edilmesi miimkiin goriinmemektedir.
Zira, yonetim kurulu tiyelerinin takdir yetkilerini kullanmalar1 gerektigi durumda,
kimin menfaatini esas alarak hareket etmeleri gerektigi konusunda referans
alinabilecek bir kriteri mevcut veriler ile belirlemek miimkiin gériinmemektedir.
Tirk hukukunda doktrinde de bu konunun ¢ok sinirli olarak ele alindigi

gorilmektedir*®4,

Doktrinde bir goriise gore, sirket menfaatinin belirlenmesinde; sirketin

amac1 ve konusu, sirketin degeri gibi dlgiitlere bagvurulabilir*®®. Sirketin amaci ve

46! Hanssman/ Kraakman, The End Of History, s. 32; Armour/ Enriques/ Hanssman/
Kraakman, The Anatomy of Corporate Law, s. 23; Smith, Primacy Norm, s. 277-278.

462 By konuda bkz. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu , Genel Gerekge, Nr. 132, Nr. 140, Nr. 114,
463 Bkz. Genel Gerekge, “Diinyada ve ézellikle Avrupa’da Ticaret Hukukunu Etkileyen Ogretiler ve
Raporlar” bashg altinda, Nr. 88.

464 Hacomahmutoglu, Yonetim Kurulunun Yapist, s. 150-152.

465 Korkut, Omer; Anonim Sirketlerde Inancli Yonetim Kurulu Uyeligi, Ankara, 2007, s. 147-152;
sirket menfaatinin somutlastirilmast konusunda, sirketin amaci ve konusu dogrultusunda islem

yapilmasi, sirketin degerini arttirict iglemler yapilmasi, pay sahiplerinin menfaatlerinin goz dniinde
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konusundan yararlanilmasi degerlendirmesinde*®®

, sirket esas sozlesmesinin
sirketin viicut bulmasini saglayan sézlesme oldugundan yola ¢ikilmaktadir. Bagka
bir ifade ile sirketin amacini ortaya koyan esas s6zlesmenin, sirketi kuran kisilerin
de ortak amacini ifade ettigi kabulii ile hareket edilmektedir. Dolayisiyla sirketi
kuran kisilerin amaci ile tiizel kisiligin amaci arasinda bir baglant1 kurulmaktadir.
Boylelikle bu amaca ulasilmasini saglayacak her seyin ayni zamanda sirketin
menfaatini ifade ettigi degerlendirmesi yapilmaktadir. Sirket degerinin esas
alinarak sirket menfaatinin belirlenmesinde*®” ise sirketin uzun siireli deger artigini
saglayip saglamadigi sorusundan hareket edilmektedir. Bu soruya verilecek cevap,

degerlendirilecek konunun sirket menfaatine olup olmadiginin belirlenmesinde

esas kabul edilmektedir.

Bu yaklasimlar kendi i¢inde dogrudur. Ancak biiyiik resmi anlamak ve
kapsayict bir Olcilit olarak kabul edilmek konusunda smirlidir. Sorunun daha
kapsaml1 bir belirlemeye ihtiya¢ duymasi, sirket menfaati kavraminin esas olarak
sirketteki menfaat gruplarindan kimin menfaatine oncelik taninmasi ile ilgili
olmasidir. Kimin menfaati 6ncelikli olmalidir? Anonim sirketin amaci ve hukuki
niteligi dolayisiyla sirket teorileri ile iliskili bu konu kapsamli olarak yapilacak ayr1
bir calismanin konusudur. Ancak doktrinde bu konuda bildirilen goriisler
cercevesinde ve kendi perspektifimizle yapacagimiz degerlendirme ile sunlari
soylemek miimkiindiir*®®: Bilindigi {izere; anonim sirket, kurucularindan ve pay
sahiplerinden bagimsiz bir varliga, tiizel kisilige sahiptir*®®. Dolayisiyla ayr1 bir

malvarlig vardir. Siiphesiz, sirket sermayesinin ve sirket malvarliginin korunmasi

tutulmasi ve farkli ¢ikarlarin degerlendirmesiyle sonuca ulasilmasi gerektigi yolundaki goriisii igin
ayrica bkz. Ayan, s. 55 vd.

466 By konuda bkz. Korkut, s. 147.

467 Tekinalp, Yeni Hukuk Politikalari, s. 230; Korkut, s. 151.

468 Anonim sirket biinyesindeki ¢ikarlardan belirlenmesi en zor olamnin sirket cikart oldugu
yolundaki goriis i¢in bkz. Sehirali Celik/ Kirca/ Manavgat, s. 271.

469 TTK m. 125 hiikmii geregi, ticaret sirketleri tiizel kisilige sahiptir.
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sirketin menfaatinedir*’°.

Ancak, sirket menfaatini, sadece sermayesinin ve
malvarliginin korunmast ile sinirlamak dogru bir degerlendirme olmaz. Bu nedenle
denkleme anonim sirketin amacinin ekonomik olmasi gerektigini de katmak
gerekir. Anonim sirketin amacinin ekonomik olmasi1*’!, siiphesiz kar elde etmesini,
dolayisiyla sirket pay sahiplerinin lehine ekonomik bir yarar yaratma amacini da
icerir*’?. Bu ekonomik amacin saglanmasi ve sirketin varligini devam ettirebilmesi
sermayesinin ve malvarliginin korunmasint gerektirir. Ancak sirketin ekonomik
faaliyetini gerceklestirebilmesi ve kazang saglamasi daha kapsamli bir
degerlendirmeye ihtiya¢ duyar. En basitinden kazang saglamak zarardan kaginmay1
da igerir*’?. Ancak kapsamin belirlenmesi her zaman beyaz ve siyahin netligi iginde
olmayabilir. Ornegin sirket icin marka degeri yaratmak ya da marka degerini
arttirmak amagli yapilan harcamalar nasil degerlendirilmelidir? Veya sirketin
toplumda itibarin1 artirmak, dolayisiyla marka degerini gili¢lendirmek amaciyla
sosyal sorumluluk projelerine ekonomik destek verilmesi nasil ele alinmalidir? Bu
tiir kararlar ve dolayisiyla harcamalar, kisa vadede diisiiniildiigiinde sirkete kazang
saglamadigr i¢in sirket menfaatine goriilmeyebilir. Ancak wuzun vadede
degerlendirildiginde, sirketin toplum nezdinde itibarini artiran bu tiir faaliyetlerin
ve dolayisiyla buna yonelik yonetim kurulu kararlarinin, sirketin marka degerini ve
giderek sirket degerini de arttiracagi i¢in sirket menfaatine oldugu kabul edilebilir.
Sonu¢ olarak bu ve benzeri Ornekler ve sirketlerin faaliyet alanina gore
verilebilecek pek cok baskaca Ornek, sirket icin kisa vadede harcama anlamina

geldigi icin sirketin menfaatine goriinmese de uzun vadede diisiintildiiglinde ve

470 Anonim sirketler hukukunda “malvarliginin korunmas: ilkesi” ilkesi kapsaminda yapilan genis

inceleme ve degerlendirme i¢in bkz. Sehirali Celik/ Kirca/ Manavgat, s. 121-130.

471 TTK m. 331 f. 1 diizenlemesi geregi anonim sirketler, kanunen yasaklanmamis her tiirlii
ekonomik amag ve konular i¢in kurulabilir.

472 Yanli, Veliye; Anonim Ortakliklarda Karin Tamamen Devrine iligskin Bir Tasarruf Yapilabilir
mi?, IHFM C. LV, S. 4, 1997, s. 209-210.

473 “Anonim ortakhiga ait aract belirgin bicimde diigiik bedelle satarak ortakligi zarara sokan
yonetim kurulu tiyesi ortakliga karsi sorumlu olur”, Yargitay 11. HD., E. 5321/K. 4863, karar i¢in
bkz. Eris, s. 232.
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biiylik resme bakildiginda kazang, dolayisiyla sirket menfaatine kabul edilebilir. Bu
perspektiften bakildiginda da, sirketin markasinin, igletme/iiretim modellerinin
(Know-how), repiitasyonunun (itibar1) saglanmasi ve korunmasi, hatta caligan
memnuniyeti bile sirketin menfaatleri arasinda sayilabilir. Yine sirketin ekonomik
degerinin, dolayisiyla pay degerinin artigi, hangi faaliyet alaninda olursa olsun her
sirketin genellenebilecek ortak amacidir. Dolayisiyla pay degerinin artmasi
siiphesiz sirket menfaatinedir. Bundan anlagilmasi gereken de kisa ve donemsel
kazanglar saglamaktan ziyade, uzun vadeli, pay degerini de arttiracak

faaliyetlerdir*’*.

Konuya sirketteki menfaat gruplar1 agisindan bakmak gerektiginde, sirket
sermayesinin ve malvarhiginin korunmasi*’>, sirketin amaci ¢ergevesindeki
faaliyetleri ile sirketin kar elde etmesi ve sirketin mal varligmin biiyiitiilmesi,
sirkette menfaat grubu olarak tanimlanacak pay sahipleri, sirket alacaklilar1 ve
dolayli da olsa sirket calisanlarinin menfaatinin korunmasi ve gozetilmesi anlami

tagimaktadir.

474 “There is no any serious competitor to the view that corporate law should principally strive to
increase long-term shareholder value”, bkz. Hanssman/ Kraakman, The End Of History, s. 1;
“Uzun vadede igletmenin giiclenmesine, isletme yapisimin, tiriin ve hizmetlerinin rekabet giictiniin
artmasina yonelik is ve islemler kisa vadede kardan imtina edilmesine veya bazi masraflarin
tistlenilmesine yol ag¢sa da, igletmenin menfaatine kabul edilmektedir.”, bu konuda bkz. Okutan
Nilsson, Sirketler Toplulugu, s. 341; Tekinalp, Yeni Hukuk Politikalari, s. 230.

475 Sirketin gerek tiim malvarliginin gerek sermayesinin korunmasimin éncelikli olarak alacaklilara
hizmet ettigi hususunda bir tereddiit olmadig1 ancak, bununla sinirli kalmayip, alacaklilar yaninda
pay sahiplerinin, ve sirketin de ¢ikarina oldugu yolundaki goriis ve degerlendirme i¢in bkz. Sehirali
Celik/ Kirca/ Manavgat, s. 126. Ortaklarm sinirli sorumlu olmalar karsisinda ortaklar kadar,
alacaklilar bakimindan da sirket malvarligimin korunmasmin bir giivence oldugu yolundaki
degerlendirme icin bkz. Ansay, Tugrul; Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor?, BATIDER,
Ankara, 2005, (Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor), s. 41.
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b. Diiriistliik Kuralinin Yeri

MK m. 2 hitkkmiinde diizenlenen diiriistliik kurali, haklarin kullanilmasinda
bir davranig kurali rolii oynamakta ve objektif bir 6l¢li niteligi tasimaktadir®’s.
Diiriistlik kural,, “bir hak sahibinin hakkini kullanirken veya bir bor¢lunun
borcunu yerine getirirken iyi ve dogru hareket etmesi yani diiriist, namuslu, makul,
fiilinin neticesini bilen, orta zekali her insanin benzer hadiselerde takip edecek

oldugu yolda hareket etmesi” *’

olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla diiriistliik
kuralinin haklarin kullanilmasi ve borglarin yerine getirilmesinde davranislari
diizenleyen ve sinirlamalar getiren diizenleyici bir norm oldugu, hukuka ahlaki ve
etik bir temel kazandirdig1 degerlendirmesi de yapilmaktadir*’®. Diirtistliik kurali,
hakkin kétiiye kullanilmasi yasagini da igerir*’®. Bir hak, diiriistliik kuralina aykiri
olarak kullanilirsa kétiiye kullanilmis kabul edilir*®®. Diiriistliik kurali Medeni
Kanunda diizenlenmis olmasina karsin, hukukun her alaninda uygulama bulan,
temel bir hukuk ilkesidir*®!. Yargitay uygulamasinda**? da doktrinde* de, ilkenin

varligi, pozitif hukukun her tiir olasiligi 6ngdriip en kiigiik ayrintisina kadar

diizenlenmesinin imkansizlig1 ile agiklanir.

Sadakat yiikiimiiniin diizenlendigi TTK m. 369 hiikmiinde de sirket

menfaatlerinin  diiriistliik  kuralma uygun olarak gozetilmesi gerektigi

476 Oguzman, Kemal/ Barlas, Nami; Medeni Hukuk, Istanbul, 2016, s. 265; Akintiirk, Turgut/
Ates, Derya; Medeni Hukuk, Istanbul, 2020, s. 92-95; Eren, Fikret/ Donmez, Unsal; Eren Borglar
Hukuku Serhi, C. I, Ankara, 2022, s. 26-28.; Akipek, Jale/ Akintiirk, Turgut/ Ates, Derya; Tiirk
Medeni Hukuku Baslangi¢ Hiikiimleri, Kisiler Hukuku, Istanbul, 2021, s. 165-176.

477 YHGK, T. 13.07.2011, E. 2011/4-410, K. 2011/511. (Kazanci)

478 Akyol, Sener; Diiriistliik Kural1 ve Hakkin Kétiiye Kullanilmas1 Yasagi, Istanbul, 2006, s.3.

47 Bu nedenle de, bir madalyonun iki yiizii gibi birbirine bagh oldugu degerlendirmesi
yapilmaktadir. Bu konuda bkz. Oguzman/ Barlas, s. 263.

480 YHGK, T. 28.01.2004, E. 2004/6-50, K. 2004/38. (Kazanci)

481 Oguzman/ Barlas, s. 263; Akyol, s. 73 vd.

42 YHGK, T. 13.07.2011, E. 2011/4-410, K. 2011/511. (Kazanc1)

483 Oguzman/ Barlas, s. 264.
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bildirilmistir*®*. Sadakat yiikiimliiliigii geregince sirket menfaatlerini gozetmekle
yiikiimlii tutulan yonetim kurulu iiyeleri, bu ¢ercevede alacaklar kararlarda ve karar
stirecinin gerektirdigi eylem ve davraniglarinda diiriistliik kuralina gore hareket
etmelidirler. Burada diiriistlik kuralina yapilan atif, yonetim kurulu iiyelerinin
sahip oldugu hak ve yetkilerini kullanirken davranislarini diizenleme ve bunlara
sinirlama getirme islevini haizdir. Yonetim kurulu iyelerinin sorumluluklarinin
degerlendirilmesi halinde ise, fiili durumun hakkaniyete ve adalete uygunlugunun

saglanmasi agisindan Yargiya bir esneklik saglamaktadir.

Konuya isadami karar1 ilkesi ¢ercevesinde bakildiginda da, sirket
menfaatlerinin diirtistliik kurallarina gore gozetilmesi gerekliliginin, karar alma
stireci konusunda objektif bir degerlendirmeye isaret ettigi tespitinde bulunmak
miimkiindiir. Zira diiriistlik kurali, sirket menfaatinin gozetilip gézetilmediginin
degerlendirilmesinde esas alinacak davranis kriteri olacaktir. Bagka bir ifadeyle,
yonetim kurulu iyesinin, alinan kararin sirket menfaatine oldugu yoniindeki
subjektif kanaati disinda, kararin sirketin menfaatleri agisindan en iyi ¢6ziim yolu
oldugu  degerlendirmesinde  esas  kabul  edilebilecek  davranislarin
belirlenebilmesine imkan saglayacaktir*®®, Diiriistliik kuralina aykirilik teskil eden
en belirgin haller hileli islemler, kasitli olarak goérev ihmali igeren fiil veya
davraniglardir. Bunun disinda diger yonetim kurulu {iyelerinin yaniltilmasi,
manipiile edilmesi (yanlis veya yaniltict bilgiler vermek suretiyle yonlendirmek),
bu amagla kurgular yaratilmasi, uzman goriislerinin saklanmasi ya da karara etkili
olabilecek esasli noktalarin bilingli olarak saklanmasi gibi fiil ve eylemler diiriistliik
kuralina aykir1 davraniglardir. Bu agidan bakildiginda da diiriistliik kurali, karara
konu isin gergek belirleyenlerini tespit etmek ve ona goére bir karar vermek

konusunda yargiya bir alan yaratma islevini haizdir.

484 Ayrica bkz. 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, m. 369.
485 Goktiirk, Banka Yoneticileri, s. 131-132; Ozdemir, s. 136.
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C. Ilkenin Tiirk Hukukunda Uygulanma Sartlar

Daha onceki agiklamalarimizda da ifade ettigimiz tizere, yonetim kurulu
liyelerinin 6zen yiikiimii iki islev yerine getirir**®. Birincisi, kanunda sayilmayan,
kanun yapma teknigi agisindan sayilmast imkani da olmayan davranig
yiikiimliiliikleri éngoriir. ikincisi de yonetim kurulu iiyelerinin ve yoneticilerin
sorumluluklari iddiasinin varlig1 halinde, sorumluluklarini gerektirecek kusur veya
ihmallerinin olup olmadigi hususunun tespit edilmesine yarar*®’. Nitekim 6zen
yiikiimiiniin diizenlendigi 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu m. 369 f. 1 gerekcesine
bakildiginda tedbirli yonetici teriminin bir taraftan kusurda 6l¢li rolii oynadigi,

diger taraftan da karar ve eylemlerde nesnel davranisi ifade ettigi anlasilmaktadir®®:

Amerikan hukuku kapsaminda yaptigimiz aciklamalarda da ifade ettigimiz
iizere, isadami karar1 ilkesi 6zen yiikiimliiligii ile iliskilendirilmektedir. Dolayisiyla
isadami1 karari ilkesi ile 6zen yiikiimii arasinda nasil bir baglantinin kuruldugu
hususu 6nem tagir. TTK m. 369 f. 1 hitkkmiinde 6zen yilikiimii, yonetim kurulu ve
yonetimle gorevli iiclincii kisileri kapsayacak sekilde kaleme alinmig ve 6zen
“tedbirli bir yonetici” oOl¢iisii ile tanimlanmistir. Tedbirli yonetici Ol¢iisiiniin,
yonetim kurulu tiyesinin “isadami karar1 (business judgement rule)” verebilecegini

kabul ettigi Gerek¢e’de ifade edilmistir.

436 Helvaci, Hukuki Sorumluluk, s. 47 vd.; Ugisik, Giizin/ Celik, Aydimn, s. 490-491; Kirca/
Sehirali Celik/ Manavgat, s. 656-657; Bozkurt Yasar, s. 139-140; Ozdemir, s. 121-122; Sevi, s.
36.

487 Doktrinde Tekinalp, dzen borcuna aykimligin yaptinminin ¢ogu kez, yonetim kurulu iiyeleri
aleyhine sorumluluk davasi agilabilmesi oldugunu sdyler. Ancak, her 6zensiz davranisin kusur
olusturmayacagini ve 6zensizligin sorumluluk davasini hakli kilmayacagini ifade eder. Kusurun
iradenin hukuka aykirilik yoniinde saptirilmasi, 6zensizligin ise, yonetim kurulu iiyeligi gérevinin
ortakligin menfaati i¢in yerine getirilmemesi oldugu degerlendirmesini yapar. Bu konuda bkz.
Tekinalp, Unal; Fondaki Bankanm Hukuku, Istanbul, 2003, (Fondaki Banka Hukuku), Nr. 175.

488 Bkz. 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, m. 369 f. 1.
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Bilindigi tizere Tiirk Ticaret Kanununda isadami karari ilkesinin
uygulanmasina iligkin agik bir hiikiim yer almamaktadir. Acik bir hiikiim

489 jlkeden soz edilmektedir.

olmamasina karsin, TTK m. 369 hiikmii Gerekgesinde
6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun anonim sirket yonetim kurulu iiyeleri ve
yonetimle gorevli lgiincii kisilerin gilivene dayali yiikiimliilikklerinin esaslari
konusunda 6762 sayili Kanun diizenlemesinden 6nemli farkliliklar ve yenilikler
iceriyor olmast hiikkmiin yorumlanmasi liizumunu, dolayisiyla da hiikkmiin
Gerekgesinin ve 6102 sayili Kanunun Genel Gerekgesi’nin Onemini arttiran
hususlardir. Benzer sekilde 6zen ve sadakat yiikiimliiliiklerinin genel olarak soyut
olan yapisit ve igeriginin doldurulmasi ihtiyaci, kanun hazirlanirken yapilan
caligmalarin, dolayisiyla da Gerekge’nin Onemini arttirmaktadir. Asagida,
Gerekge’de yer alan agiklamalar ve Amerikan Hukuku’nda kabul edilen ilkelerle

yapilan karsilagtirmalar 1s181nda, Tiirk hukukunda ilkenin nasil uygulanabilecegi ile

ilgili degerlendirmemiz yer almaktadir.

1. isadamu Kararinin Varhg, Takdir Yetkisinin Kullanilmasi ve Karar Alma

Siirecinin Uygunlugunun Degerlendirilmesi

Madde 369 hiikmii Gerekgesi’nde, isadami karar1 ve bununla ilgili
aciklamalara bakildiginda; tedbirli yonetici Ol¢iisiiniin kurumsal yonetim ilkelerine
uygun olarak “isadami karar1” (“business judgement rule”) verilebilecegini kabul
ettigi ve riskin bundan dogdugu hallerde iiyenin sorumlu tutulmamasi esasina
dayandigi ifade edilmektedir. Gerekge yukarida bildirildigi kismi ile sinirli olarak
ele alindiginda, tedbirli yoneticinin isadami karar1 verebilecegi anlagilmaktadir.
Bagka bir ifade ile tedbirli yonetici 6l¢lisiinlin isadami karar1 vermeyi dislamadigi

sonucuna ulasilmaktadir.

Isadami1 karar1 (business decision), neyi ifade eder sorusu ile Amerikan

hukukuna bakildiginda, yonetim kurulunun almis oldugu kararlarin hepsinin

489 Bu konuda bkz. 6102 say1l Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi, m. 369.
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isadami karar1 ilkesinin uygulama gorecegi kararlar (business decision) kapsaminda
degerlendirilmedigi anlasilmaktadir*®®, Bagska bir ifade ile, kararin yonetim kurulu
tarafindan alinmis olmasinin, tek basina isadami karar1 ilkesinin uygulama gorecegi
bir karar olarak degerlendirilebilecegi anlamini tasimadig1 goriilmektedir. Burada
belirleyici olan husus, kararin sirketi temsilen ve sirketin ticari faaliyetlerine
yonelik olarak alinmis olmasi ve takdir kullanimi gerektiriyor olmasidir. Sirketin
ticari faaliyetlerine yonelik olarak alinan kararin, sirket lizerinde ekonomik etkisi
olmasi, farkli yonde karar vermeyi gerektirebilecek olasiliklarin varligi ve bu
nedenlerle de aragtirma yapmak, bilgi toplamak ve takdir kullanim1 gerektirmesi bu
tiir kararlarin ayirt edici 6zellikleridir. Yine isadami karar1 ilkesinin varlik nedeni
dikkate alindiginda bu tiir kararlarin gelecege doniik olmasi ve dogurabilecegi
sonuglar agisindan belirsizlik igermesi de olasi nitelikler arasindadir®!. Dolayisiyla
isadam1 karar1 ilkesi c¢ercevesinde ele alinacak Kkararlar1 karakterize eden
ozelliklerin bunlar oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Buradan ¢ikarimla, inovatif
olarak nitelenebilecek yatirim kararlari, yeni {irlin veya hizmetlerin {iretimi veya
hayata ge¢irilmesine doniik yatirim kararlari, bu konuda 6rnek olarak verilebilecek

tirden kararlardir.

Duruma uygun aragtirmalar yapilip, ilgililerden bilgiler alimip yonetim
kurulunda karar verilmisse, gelismeler tamamen aksi yonde olup sirket zarar etmis
olsa bile oOzensizlikten s6z edilemeyecegi de agiktir. Dolayisiyla 6zenden
anlasilmasi gereken; duruma uygun arastirmalar yapilip, ilgililerden bilgiler
alinmasi ve yonetim kurulunda karar verilmesidir. Ac¢iklama karar 6ncesi ve karar
verme siirecine birlikte isaret etmekte ve bilgilenmis olmaya vurgu yapilmaktadir.
Bilgilenmekten anlasilmas1 gereken ise, alinacak karar konusunda konunun
gerektirdigi Olciide bilgi edinmeye, kararin verilmesinde esasli olan hususlarin
incelenmesini, gerekli ise sektorel bazda incelemeler yaptirmayi, uzman bilgisi

istemeyi, analizler yaptirmayi icerecektir. Karar verme Oncesi ve karar siirecinde

490 Radin, s. 92.
41 Radin, s. 92-93.
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gerekli hazirliklar1 yapmis bir yonetici icin, karar almayr gerektiren konunun
icerdigi maddi olgularla birlikte degerlendirildiginde, alinabilecek karar konusunda
muhakkak farkli secenekler olabilir. Sonugtan bagimsiz olarak, karar bilgilenmis
olarak alinmis, somut olgularla birlikte degerlendirildiginde mantik ve sagduyu
sinirlart disinda degilse ve takdir yetkisi diiriistlilk kurallarina uygun olarak
kullanilmigsa tedbirli yonetici ol¢iisii icinde kalinmis olacaktir. Baska bir ifade ile
6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun 6zen 6lgiitii yani tedbirli yonetici Ol¢iisiiniin,
yonetim kurulunun takdir yetkisini kullanarak “isadami karar1” olarak
nitelenebilecek kararlar1 almasini dislamadigini ve bu tiir kararlarda 6zen Ol¢iitiinii,
duruma uygun arastirmalarin yapilmasi ve bilgilenmis olarak hareket edilmesi

olarak belirledigini sdylemek miimkiindiir.

Gerekgedeki, tedbirli yoneticinin isadami karar1 verebilecegi ifadesi bir
baska sonuca varmayi1 da gerektirmektedir. Burada “isadami karar1i” verebilir
derken, yonetim kurulu tiyesinin, alacagi kararlara iligkin olarak sahip oldugu takdir
yetkisine vurgu yapilmis ve buna bir alan yaratilmistir. Bagka bir ifade ile yonetim
kurulu tyeleri takdir yetkilerini kullaniyor ve bir karar aliniyorsa, farkli
seceneklerin var oldugu olasilikta takdir yetkisinin bir yonde kullanilmis olmasinin
sorumluluk dogurmayacagi ifade edilmek istenmistir. Dolayisiyla Tiirk hukuku
acisindan bakildiginda, tedbirli yoneticinin isadami karar1 verebilecegi agiklamast,
oncelikli olarak ilkenin uygulama gérmesi miimkiin olan kararlarinin ayirt edici
ozelliklerini saymaktadir. Diger yandan da, yonetim kurulunun takdir yetkisinin
yasal dayanagi kabul edilen TTK m. 374 hiikkmiine gitmeye gerek kalmaksizin ve
bir adim Oteye giderek, bagka bir ifadeyle takdir yetkisinin varligini kabul disinda,
karar alma siirecinde takdir yetkisine bir alan yaratmakta ve bu anlamda da takdir
yetkisinin hukuken korunmasi anlamini icermektedir. Baska bir ifadeyle takdir
yetkisi, keyfi bir sekilde kullanilmamissa, takdir yetkisinin kullaniminda sirketin
menfaati disinda kisisel menfaat temin etmek veya sirket menfaati disinda baska
amaglarla hareket edilmemisse, alinan kararin esasina iliskin hususlar yeterince
arastirilmissa, karar bagimsiz olarak ve sirketin menfaatine olacagi yolunda diiriist

bir kanaatle alinmigsa sorumluluk dogurmamasi anlamini i¢ermektedir. Yine
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buradan ¢ikarimla, tek basina takdir hatast yapilmigs olmasinin, sorumluluk

dogurmayacagi sonucuna ulasilmasi miimkiindiir.

Nitekim bu agidan bakildiginda Gerek¢ede Onem tasiyan ve dikkate
alinmasi1 gereken bir diger husus, tedbirli yonetici Olgiisii konusunda yapilan
aciklamalardir. Gerekgede, “tedbirli yonetici” teriminin bir taraftan kusurda 6l¢ii
rolii oynayacagi, diger taraftan karar ve eylemlerde nesnel davranisi ifade ettigi
soylenmektedir. Ancak bunun, bir yoneticinin nesnel olarak kontrolii disinda kalan
ve nesnel beklentilerin Otesindeki tedbiri kapsamadigr anlasilmaktadir.
Ekonomideki biitiin  krizlerden, pazar sartlarindaki degisikliklerden ve
belirsizliklerden dogan riskleri yonetim kurulu iiyesinin dnceden teshis etmesi ve
gerekli onlemleri almasinin beklenmesinin gergek iistii bir beklenti olduguna vurgu
yapildigi goriilmektedir. Yukarida bildirilen hususlar, yonetim kurulu iiyelerinin
almis  olduklar1  kararmm, o6zen yilkimliligli kapsaminda yapilacak

degerlendirmesinde dikkate alinmas1 gereken hususlardir.

Yukarida da ifade ettigimiz tizere, isadami karari ilkesinin ongordigi
karinenin unsurlar1 arasinda yer alan isadami kararinin gelecege doniik olmasi ve
bu ylizden de belirsizlikler icermesi, karar1 karakterize eden olgulardandir.
Dolayisiyla bir yoneticinin kontrolii i¢inde olabilecek ve 6zen yiikiimliligiiniin
yerine getirilip getirilmedigi degerlendirmesinde sorumluluk 0l¢iitii olarak kabul
edilebilecek husus, konu hakkinda duruma uygun arastirmalar yapilmasi, eger
gerekli ise disaridan veya sirket i¢inden bir karara varabilmek i¢in konuyla ilgili
bilgileri edinmis olmasidir. Bilgi edinmis ve gerekli arastirmalar1 yapmis bir
yonetici i¢in yapilacak sey, rasyonel bir karar almaktir. Bu siirecin Amerikan
hukukundaki, karar alma stirecindeki 6zen yiikiimliiliigiine uygun davranisi tarif
ettigi soylenebilir. Bu agidan bakildiginda, 6zen yiikiimliligi Ol¢iitiiniin
sinirlarinin ~ belirlenebilir  olmasinin, hukuki  Ongoriilebilirligi  arttirdig
degerlendirmesinde bulunmak miimkiindiir. Bu da ilkenin var olma nedenleri
arasinda yer alan bir islevinin saglanmasi amacina hizmet eder. Nitekim

giiniimiizde, global sirketlerin varlig1 ve dolayisiyla rekabetin uluslararasi diizeyde
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olusu, ticari yasamin ¢ok kompleks olan yapisi, donanimli ve profesyonel insanlarin
yonetim kurulu iiyeligi veya yoneticilik gorevlerine talip olacagi bir alan yaratmay1
da zorunlu kilmaktadir. Gergek {istii bir 6zen yiikiimliiligiiniin varlig1 halinde, agir
bir sorumluluk yiikii altina girmeyi gerektirecek yonetim kurulu iiyeligi gorevini
profesyonel ve bu nedenle de fark yaratmasi olasi insanlarin yapmak istememesi

492 Kanun Genel

olasiligl, {izerinde diisliniilmesi gereken bir husustur
Gerekgesi’nde yer alan Tiirkiye’nin uluslararasi ticaret, endiistri, hizmet ve sermaye
piyasalarinin bir pargasi olmak zorunlulugu ve ticaret kanununda yapilacak
degisikliklerle, biitiin bu gelismelerin takibi ve bunlarin bir parcasi olabilmenin
hukuki kosullarinin saglanmasi amaci agiklamasi da yukaridaki bildirdigimiz bakis

acist ile yaptigimiz degerlendirmeyle ortiisiir niteliktedir.

Mevcut diizenlemede isadami karar1 ilkesine iliskin karineye yer
verilmemistir. Karinenin olmayisini, yukarida bildirdigimiz bakis ag¢isindaki
degerlendirmemizin ig¢ine koydugumuzda, yarginin yonetim kurulu kararlarinin,
ex- post bir bakis acist yerindeliginin denetlenmesine bir sinir getirilmek istendigi
yorumunda bulunmak miimkiindiir. Daha ac¢ik bir ifadeyle, 6zen yiikiimliligi
kapsamindaki inceleme, ex- ante olarak, karar dncesi ve karar alinmasi da dahil
olmak iizere, karar alma siirecinin hukuka uygunlugunun degerlendirmesi
olmalidir. Kararin sonuglar1 6grenildikten sonra, sonucun kolayca ongoriilebilir
oldugu yanilgisina diisiilmemelidir. Karar alma siirecinin hukuka uygunlugunun
degerlendirmesi, kararin iceriginde etkili olabilecek esasli hususlarin, kararin
alindig1 tarihteki durumu dikkate alinarak yapilmalidir. Usul konusundaki olasi
tartigmalar bir yana birakildiginda, Gerekce’nin, mahkemenin esasa yonelik
incelemesinde, hukuki sorunu yukarida bildirdigimiz ¢ercevede ele almasi gerektigi

yoniinde bir aciklama icerdigi anlasilmaktadir. Kanun koyucunun, mevcut 6zen

492 Percy v. Millaudon davasinda Yiiksek Mahkeme, sorumluluk &lgiisiiniin/sinirinm, sagduyulu
ortalama bilgi sahibi bir insanin dikkati ve 6zeni sinirlarmin asir1 ihlali hali olarak kabul edilmesi
gerektigini bildirmistir. Bunun iistiinde bir beklentinin varligi halinde, agir bir sorumluluk yiikii
altina girmeyi gerektirecek yonetim kurulu iiyeligi gorevini kimsenin yapmak istemeyecegine de

vurgu yapmistir. Karar icin bkz. Arsht, s. 93-95.
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yikiimliliigi kapsaminda karar alma siirecinin  hukuka uygunlugunun
degerlendirilmesinde objektif bir takim kriterler getirerek, dolayisiyla hukuki
ongoriilebilirlik saglayan bir alan yaratarak, yonetim kurulunun risk igeren, ancak
uzun vadede sirketin menfaatine olacak yatirim kararlari alabilmesinin Oniiniin

acmak yoniindeki iradesinin varligt da bu yolda yorumlanmasini gerektirmektedir.

2. Ispat Yiikii

Isadam1 karar1 ilkesinin usul olarak nasil uygulanacagi agisindan konu ele
alindiginda, ispat yiikii hususu acik degildir ve bir degerlendirme yapilmasini
zorunlu kilmaktadir. Daha Onceki bdliimlerde yaptigimiz aciklamalarda da
bildirdigimiz iizere Amerikan hukukunda, isadami karari ilkesinin ongordiigii
karine sebebiyle ispat yiikii, davacilar iizerindedir**®. Tiirk hukukundaki mevcut
diizenleme ise yonetim kurulu ve yoneticiler lehine bir karine dngérmemektedir.
Ancak bu hususta bir degerlendirme yapmadan 6nce, Tasar1’daki diizenlemeyi ve

sonradan yapilan degisiklikleri géz dniinde bulundurmak gerekir.

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nda, yonetim kurulu iiyelerinin
0zen ve sadakat yiikiimliiliigiiniin diizenlendigi madde 369 hiikmii {i¢ fikradan
olusmaktaydi. Yiiriirliikteki diizenlemede yer almayan m. 369 f. 3 hiikmii “Uyelerin
ve yoneticilerin, gorevlerini yerine getirirken ozenle hareket ettikleri karinedir”
diizenlemesini iceriyordu. Dolayisiyla yonetim kurulu iyeleri ve yoneticiler
aleyhine acgilan sorumluluk davalarinda ispat yiikii davacinin {izerindeydi**.
Ancak, Adalet Komisyonu tarafindan m. 553 f. 1 hiikmiinde yapilan degisiklikle

“kusurlarinin  bulunmadigii” ispatlama yiikii yonetim kurulu iiyeleri {izerine

493 Bu konu hakkinda bkz. ¢alismanin I. Béliim ve I1. Boliim’deki agiklamalar.

¥4 “Kurucular, yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve tasfive memurlari, kanundan ve esas
sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini, kusurlaryla ihlal ettikleri takdirde, hem sirkete hem pay
sahiplerine hem de sirket alacaklilarina karsi verdikleri zarardan sorumludurlar.”, (6102 Sayili

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi m. 553 f.1).

151



yliklenmisgtir*>, Tasar1 metnindeki m. 369 f. 3 hiikkmiinde yer alan dzenle hareket
edildigi karinesi de kaldirilmistir**®. Dolayisiyla, 6102 sayili Kanun m. 369 f. 3
hiikmii ¢ikartilarak ve ispat yiikii yonetim kurulu tizerinde birakilarak yasalasmistir.
Degisiklik doktrinde kimi yazarlar tarafindan elestirilirken®”’, kimi yazarlar

tarafindan da degisikligin yerinde oldugu**® degerlendirmesinde bulunulmustur.

Ancak, 26.06.2012 tarih, 6335 sayil1 Yasa ile yapilan degisiklikle TTK m.
553 f. 1 hiikkmiindeki “kusurlarimin bulunmadigini ispatlamadik¢a” ifadesi de
madde metninden ¢ikartilmistir. Adalet Komisyonu Raporu’nda 6335 sayili Kanun

ile getirilen degisiklikle ispat yiikiiniin davacinin iizerinde olacak sekilde

95 “Tasarimn 553 ’iincii maddesinin birinci fikrasinda hiikmiin daha agik ifade edilmesini ve
uygulamada karsilasilacak celiskinin giderilmesini temin amaciyla “kusurlariyla ihlal ettikleri
takdirde” ibaresi “ihlal ettikleri takdirde, kusurlarimin bulunmadigint ispatlamadik¢a” seklinde
Adalet Komisyonunca degistirilmis, Alt Komisyon tarafindan yapilan redaksiyon degisiklikleri
Adalet Komisyonunca da uygun gériilmiistiir. ”, (6102 Sayil Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Gerekce
m. 553 f. 1, dipnot 81).

49 Tekinalp, Tek Kisi Ortaklik, Nr. 16-76, 16-77.

497 Doktrinde Tekinalp, bu degisiklikle kusurun varliginin aksi ispat edilebilir bir karine olarak kabul
edildigini, degisikligin sisteme tam bir miidahale oldugunu ifade eder. Kusur karinesinin kurumsal
izahiim ve hukukilik temelinin bulunmadigini, modern hukuk yoénetim kurulu tyelerinin takdir
hakkini ve isadami kuralimi kabul ederken Yeni Tiirk Ticaret Kanununa eskimis cezalandirma
anlayisinin hakim oldugu degerlendirmesini yapar. Bu Konuda bkz. Tekinalp, Tek Kisi Ortaklik, s.
16-77; Doktrinde Camoglu, degisikligin Eski TTK sistemindeki “kusurluluk karinesi” sistemine
doniis oldugu, 369/3 hiikmiiniin Tasari’dan ¢ikartilmasinin yoneticilerin sorumlulugu konusunda
evrensel sorumluluk hukukunun geregi olan adil ve ¢agdas bir sistemin getirilmesi baglaminda
olumsuz bir miidahalede bulunuldugu degerlendirmesinde bulunur. Bu konuda bkz. Camoglu
(Poroy/ Tekinalp), Ortakliklar hukuku, Nr. 582.

498 Doktrinde, Akdag Giiney, bir davacinin yonetim kurulu iiyesinin 6zensizligini ispatlamasinin gok
gii¢ oldugunu, bu nedenle de degisikligin yerinde ve dogru oldugunu ifade eder. Bu konuda bkz.
Akdag Giiney, Yonetim Kurulu, s. 89-90; Doktrinde Pulash tarafindan, anonim sirket ile YK
arasinda bir sdzlesme iliskisinin bulundugu ve sorumluluk davasinin da bu sézlesmenin ihlaline
dayandig ifade edilerek, TBK m. 112 hiikmii geregi olarak yonetim kurulu iiyelerinin kusurlu

olmadiklarini ispatlamalart gerektigi ifade edilir. Bu konuda bkz. Pulash, Sirketler Hukuku, s. 694.
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499

diizenlendigi bildirilmektedir Dolayisiyla ispat yiikiiniin Tasari’daki gibi

yeniden davacilar iizerine yiiklendigi anlasiimaktadir>®.

6102 sayili TTK m. 553 f. 1 hiikkmii, Tasar1 metni, yasalagma ve 6335 say1l1
Kanun ile yapilan yeniden diizenlemeyle birden ¢ok degisiklik goren bir hiikiim
olmustur. Yiriirlikteki maddede yer alan “kusurlariyla ihlal ettikleri takdirde”
ifadesi, kaleme alinig sekli olarak bakildiginda, sorumlulukta kusura vurgu yapan
bir diizenleme goriiniimdedir. Ancak, Adalet Komisyonu Raporu’nda 6335 sayilt

301 jspat yiikiiniin davacinin iizerinde olacak sekilde

Kanun ile getirilen degisiklikle
yeniden diizenlendigini bildiren agiklamasi®®? sebebiyle ispat yiikiiniin davacilar

tizerinde oldugu sonucuna ulagilmaktadir’®®. 6102 sayili TTK Genel Gerekgesi ve

99 “Kurucularn, yonetim kurulu iiyelerinin, tasfiye memurlarinin sebep olduklar: zararlarda kusuru

ispat yiikii yeniden diizenlenerek kusuru miiddeinin ispat edecegi yoniinde diizenlemeye gidildigi, ...”
Tiirk Ticaret Kanunu ile Tiirk Ticaret Kanununun Yiiriirligii ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanunda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasarist ile Adalet Komisyonu Raporu, Esas No: 1/ 630, Karar
No: 14 -25. 06. 2012, s. 10.

500 By konuda yapilan degerlendirme ve elestiriler icin bkz. Kendigelen, s. 458-460; Bahtiyar
Mehmet, Ortakliklar Hukuku, Istanbul 2017, s. 389-391; Bozkurt Yasar, s. 242-247; Helvaci,
Mehmet; “Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugunda Farklilagtirilmis Teselsiil”, Yeni
Tiirk Ticaret Kanunu Agisindan Anonim Sirketler, Prof. Dr. Oguz imregiin’e Saygi Sempozyumu,
26 Ekim 2013, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi, (Farkhlastirilmus Teselsiil), s. 81, s. 98.
S0 Tiirk Ticaret Kanunu ile Tiirk Ticaret Kanununun Yiiriirliigii ve Uygulama Sekli Hakkinda
Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasarisi {le Adalet Komisyonu Raporu, Esas No: 1/
630, Karar No: 14 - 25. 06. 2012, s. 10.

502 Anonim sirketlerde yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu diizenleyen m. 553 hiikmii, TBK m.
112 hiikkmii ile birlikte degerlendirildiginde 6zel hiikiim niteligindedir. Kanun koyucunun ispat yiiki
konusunda acik iradesinin var oldugu da gériilmektedir. Ozel Hiikiim- Genel Hiikiim iliskisi hk.
bkz. Caga, Tahir; “Ozel Hiikiim Genel Hiikkmii Daima Bertaraf Eder Mi? ” Tiirkiye Barolar Birligi
Dergisi, 1991/ 3, s. 373- 375.

503 Doktrinde, TBK m. 112 hiikmii diizenlemesinin burada uygulama gériip gérmeyecegi hususu
tartismalidir. Bu konuda yonetim kurulu iiyeleri ile girket arasindaki sézlesmesel iliskinin varligiin
ispat yiikii agisindan dikkate alinmasi gerektigi ileri siiriilmektedir. Bu konuda yapilan
degerlendirme ve elestiriler i¢cin bkz. Kendigelen, s. 458-460; benzer goriis ve degerlendirme igin

bkz. Bozkurt Yasar, s. 247-251.
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konuyla ilgili hikkiimlerin Gerekgeleri incelendiginde, yonetim kurulu iiyelerinin
sorumluluk esaslar1 konusunda degisiklik/ farklilagtirma yapilmak istendigi
yolundaki iradenin varlig1 da agiktir’*4. Nitekim, 6102 sayili TTK’ nda, 6762 sayili

Kanun m. 338 hiikmii ile 6ngoriilen kusur karinesine®??

yer verilmemistir.

Daha onceki boliimlerde yaptigimiz agiklamalarda da bildirdigimiz tizere
Amerikan hukukunda, isadami karar1 ilkesinin 6ngordiigli karine sebebiyle ispat
yiikii, davacilar {lizerindedir’®®. Davacilar sunduklar1 deliller ile karinenin
kosullarinin saglanmadigi yoniinde mahkemede makul bir siiphe yaratamadiklari
takdirde mahkeme talebi reddetmektedir. Tiirk hukuku acgisindan bakildiginda,
hukuki sorumluluk davasinda ispat yiikiiniin davaci iizerinde birakildigi sonucuna
ulagilmaktadir. Ancak “igsadami karar1” konusunda belirsizlikler igeren ve yoruma
ihtiya¢ duyan diizenleme, bu konuda agik bir karinenin var olmadig1 da dikkate
alindiginda, ispat yiikii agisindan yorumlanmaya ihtiyag duymaktadir’®’. Bu
nedenle bu cercevede isadami karart ilkesi kapsaminda ne olduguna bir kez daha

bakmak liizumu vardir.

594 Benzer goriis ve degerlendirme igin bkz. Ozdemir, s. 138-140; Ayan, s. 232-233; 6335 sayih
Kanunla yapilan degisiklikle kusurun ispat yiikiiniin davaci tarafa ait olmasi sonucunun dogdugu
yolundaki goriis ve bu yondeki Yargitay karar 6rnekleri igin bkz. Ozekes/ Seven/ Merig, s. 36-37.
Ancak, Ozekes/ Seven/ Meri¢, bu tespiti yaptiktan sonra, organlarm sorumlulugunun yasal
dayanaginin sdzlesmesel sorumluluk olarak goriilmesi gerektigini ifade eder. Bu nedenle de, olmasi
gereken hukuk yoniinden kusurun degil, organin kusursuzlugunu ispat ile sorumluluktan
kurtulmasina yonelik diizenlemenin daha dogru oldugunu bildirir. Bu yoldaki goriisleri ve
aciklamalar igin ayrica bkz. Ozekes/ Seven/ Merig, s. 203 vd.

505 “Yasada, yonetim kurulu iiyeleri igin kusur karinesi kabul edilmistir. Bu durumda kusursuzlugu
ispat yonetim kurulu tiyelerine aittir.” Yargitay 11. HD., 27.02.1990, E. 9543/K. 1576, Karar igin
bkz. Eris, s. 316.

506 Bu konu hakkinda bkz. ¢alismanin I. Boliim ve II. Béliim’daki agiklamalar.

307 “[spat yiikii, taraflarin davadaki konumlart ile degil, iddia ettikleri vakialarla ilgili bir husustur.”
Bu konuda bkz. Atalay, O.; Pekcamtez Usul Medeni Usul Hukuku, C. 2, Istanbul, 2017,
(Pekcamitez Usul), s. 1696.

154



TTK m. 369 hilkkmii Gerekgesi’nde tedbirli yonetici Ol¢iisiiniin “isadami1
karar1” verilebilecegini kabul ettigini ve riskin bundan dogdugu hallerde sorumlu
tutulmamasi esasina dayandigi hususu agiklanmaktadir. Bu kapsamda karar alma
stirecinin icermesi gereken 6zellikler ifade edilmekte ve TTK m. 553 f. 3 hiikmii ile
bunun somuta baglandigi bildirilmektedir. TTK m. 553 f. 3 hiikmii diizenlemesinde
ise, hi¢ kimsenin kontrolii disinda kalan, kanuna veya esas sozlesmeye aykiriliklar
veya yolsuzluklar sebebiyle sorumlu tutulamayacagi, bu sorumlu olmama halinin
gbzetim ve Ozen yikimi gerekge gosterilerek gecersiz kilinamayacagi hiikkme

baglanmaktadir.

Gerekgeden ¢ikarimla, oncelikle “isadami karar1” 6zelliklerini tasiyan bir
kararin olmasi gerektigi sonucuna ulasilmaktadir. Bir kararin isadami karari
korumasi kapsaminda olduguna karar vermek i¢in, mahkemenin belli kosullarin
saglanip saglanmadigi konusunda bir inceleme yapmasi gerekecektir’®®,
Dolayisiyla mahkeme tarafindan dikkate alinmasi gereken ilk husus, kararin

isadami1 karar1 6zelliklerini tastyip tasimadigi olacaktir.

Eger bu ozellikleri tastyan bir kararin varlig1 s6z konusu ise, inceleme
karar dncesini de igerecek sekilde karar siirecine odakli olacaktir. Kararin yeterince
bilgilenilerek alinip alinmadigi, sirketin menfaatine hareket edilip edilmedigi,
takdir yetkisinin sirketin menfaatine oldugu yolunda diiriist bir kanaatle kullanilip
kullanilmadig1 hususlar1 degerlendirilecektir. Bagka bir ifadeyle karar alma
stirecinin hukuka uygunlugu incelenecektir. Mahkeme tarafindan yapilacak
inceleme, kacinilmaz olarak kararin igerik olarak degerlendirilmesini

gerektirecektir’®. Ancak bu inceleme, yonetim kurulu tyesinin takdir yetkisini

598 Pinar, Hamdi; Yénetim Kurulu Uyelerinin Sirketler Hukuku Acisindan Rekabet Ihlallerinden
Dogan Hukuki Sorumlulugu, BATIDER, C. XXV, S. 4, 2009, s. 397; Géktiirk, Banka Y oneticileri
s. 151.

509 Goktiirk, Banka Yoneticileri, s. 151; Goktiirk, Isadami Karari, s. 239-240; isadami karar
ilkesinin uygulanma sartlarinin bir “6n sorun” olarak degerlendirilebilecegi, bunlarin varligi halinde,

sorumlulugun degerlendirmesinde gbéz Oniine alinacak diger hususlarin incelenmesi asamasina
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kullanmasi ile verdigi kararin, ikinci bir tahminde bulunularak uygunlugunun ya da
yerindeliginin degerlendirilmesi seklinde olmayacaktir. Karar alma siirecinin,
kararin igeriginin gerektirdigi biitiin esasli unsurlarin da dikkate alinarak, hukuka
uygunlugunun degerlendirilmesi c¢ercevesinde yapilacak bir esas incelemesi
olacaktir. Zira Gerekge’de anilan ilke, isadami karar1 ilkesi kapsaminda
degerlendirilebilecek bir kararin varliginda, mahkeme tarafindan yapilacak
incelemenin, ex-post bir bakis agisiyla olmamasini gerektirmektedir. Bu agidan
bakildiginda, kanaatimizce ikinci bir tahminde bulunulmasinin istenmedigi

sonucuna da ulagsmak miimkiin goriinmektedir.

Konunun usul hukuku agisindan igerdigi oOzellikler ve bu anlamda
kapsaml1 bir degerlendirmesinin yapilmasi, Usul Hukuku cergevesinde yapilacak
ayr1 bir ¢alismanin konusudur. Bununla birlikte diizenlemenin genel goriinimiinii
dikkate alindiginda su degerlendirmelerde bulunmak miimkiindiir: Bilindigi iizere,
anonim sirket yonetim kurulu iiyeleri aleyhine acgilacak hukuki sorumluluk
davalarinda TTK m. 1521 hiikmiiniin diizenlemesi geregi basit yargilama usulii
uygulanmaktadir>'®, Basit yargilama usuliinde, dava agilmasi ve davaya cevap
verilmesi bir dilekge ile olur’!!. Taraflarin dava ve cevap dilekgeleri ile birlikte, tiim
delillerini, agik¢a ve hangi vakianin delili oldugunu da belirtmek suretiyle
bildirmeleri zorunludur’'?>. Yine basit yargilama usuliinde, yazili yargilama
usuliinden farkli olarak, iddianin genisletilmesi ve degistirilmesi yasagi davanin

acilmasiyla, savunmanin genisletilmesi yasagi ise cevap dilek¢esinin mahkemeye

gecilmesine gerek olmaksizin davanin sonuglandirilmasinin miimkiin olacagi yolundaki goriisii i¢in
ayrica bkz. BozKkurt Yasar, s. 272.

319 Kuru, Medeni Usul Hukuku, s. 1692; Tanriver, Sitha; Medeni Usul Hukuku, Cilt 1, Ankara,
2021, s. 1208; bir is i¢in uygulanacak yargilama usuliinden hareketle mahkemenin goérevine iliskin
belirleme yapilamayacag1 konusunda ayrica bkz. Atah, Murat/ Ermenek, ibrahim/ Erdogan,
Ersin; Medeni Usul Hukuku, Ankara, 2020, s. 587.

5116100 Sayih HMK m. 317 f. 1.

5126100 Sayilh HMK m. 318.
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verilmesiyle baslar’!3. Sozii edilen yargilama usuliinde, cevaba cevap ve ikinci
cevap dilekcesi vermek agsamasi olmadigi i¢in, taraflarin iddia ve savunmalarini ve
bunlarin temelini olusturan delilleri sunmak konusunda olas1 hak kaybina uymamak

icin dikkat etmeleri zorunludur®!4,

Dolayistyla davacinin dava dilekgesinde, yonetim kurulu iiyelerinin 6zen
ve/veya sadakat yliklimiinii ihlal ettigine ve sorumlu tutulmalar1 gerektigine isaret
eden bilgi ve delilleri bildirmesi gereklidir. Burada davali konumundaki yonetim
kurulu iyelerinin de cevap dilekgesi igeriginde, savunmalarin1 ve dayandiklari
vakialarin her birini hangi deliller ile ispat edeceklerini bildirmeleri geregi vardir.
Zira hakim, kural olarak taraflarca ileri siiriilmeyen hususlar1 arastiramaz’!'>, bu
nedenle davali yonetim kurulu iiyesi ve/ veya yoneticilerin taleplerinin temelini
olusturan vakialar1 iddia etmeleri gereklidir. Buradan ¢ikarimla da uyusmazligin
isadami karar1 ilkesi kapsaminda degerlendirilmesi talebinde bulunuldugunda, bu
iddianin ileri siiriilmesi ve ilgili hitkmiin uygulanmasi i¢in gereken kosul vakialarin

ileri siiren tarafindan ispatlanmasi gerektigi sonucuna ulagmak miimkiindiir>!®.

Buradan ¢ikarimla, davalilar tarafindan “igsadami karar1” nin varligi ve bu

cergevede bir degerlendirme yapilmasi talep ediliyorsa, bunun cevap dilekgesinde

5136100 Sayih HMK m. 319 f. 2.

514 Atalay, Pekcanitez Usul, s. 2097-2099; Arslan, Ramazan/ Yilmaz, Ejder/ Taspiar Ayvaz,
Sema/ Hanagasi, Emel; Medeni Usul Hukuku, Ankara, 2020, s. 749; Kuru, Medeni Usul Hukuku,
s. 1699; Tanriver, s. 1211.

515 Atalay, Pekcanitez Usul, s. 1626.

516 Bkz. Atalay, Pekcamitez Usul, s. 1662, s. 1702, s. 1704. Yazar, ispat yiikiiniin maddi hukuk
normlaria gore belirlenecegini, bu nedenle bir normdaki kosul vakialarin gerceklestigini ispat
yiikiiniin iddia edene diisecegini bildirir. Benzer degerlendirme ve goriisler i¢in ayrica bkz. Kuru,
Medeni Usul Hukuku, s. 613; Yilmaz, Ejder; Hukuk Muhakemeleri Kanunu Serhi, Cilt 3, Ankara,
2021, (Hukuk Muhakemeleri), s. 3563. Yilmaz, iddia edilen vakiay1 diizenleyen hukuk kuralinin
gereklerinin ispati halinde mahkemenin bu vakia bakimindan o tarafin lehine karar vermek

durumunda oldugunu ifade eder.
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bildirilmesi gerekecektir. Tiirk Medeni Kanunu m. 6 hiikkmii®'” ve HMK m. 190, f.
1 hikmi’'®  birlikte degerlendirildiginde, isadami karar1 cergevesindeki
diizenlemeden kendi lehine hak ¢ikaran davalilarin, buna iliskin delil listesini de
cevap dilekgesi ile birlikte sunmasi gerekecektir’!®. Dolayisiyla davalilar
tarafindan, kararin isadami karar1 Ozelliklerini tasidigi, yeterince bilgilenilerek
alindigr ve sirketin menfaatine hareket edildigi, takdir yetkisinin sirketin
menfaatine oldugu yolunda diiriist bir kanaatle kullanildigi hususlarinin iddia
edilmesi ve bunlar1 gosterir delillerin sunulmasi gereklidir. Bagka bir ifade ile
davali yonetim kurulu tiyeleri ve/veya yoneticilerin “isadami karar1” kapsaminda
aldiklar1 bir kararin varligim1 iddia ve o kapsamda degerlendirme talep etmeleri
halinde, sunduklar1 deliller ile bunu ispat etmeleri gerekecektir. Zira mevcut
diizenleme, yonetim kurulu iiyeleri veya yoneticiler lehine bir karine
sunmamaktadir. Dolayisiyla, kararin isadami karar niteliginde bir karar oldugu ve
Gerekgenin bu tir kararlara iliskin olarak sundugu smirli korumadan
yararlanabilmek i¢in, bundan kendi lehine hak ¢ikaran taraf konumundaki
davalilarin bunu ispat etmeleri gerektigi ¢ikariminda bulunmak miimkiin

goriinmektedir’2’.

Sonu¢ olarak, Tiirk hukukundaki diizenlemenin mevcut yapisiyla,
Amerikan hukukundaki diizenlemeden ¢ok farkli oldugu ve ydnetim kurulu
iiyelerine ve yoneticilerine smirli bir koruma alani yarattigimi sdylemek

miumkindiir.

S TMK m. 6: “Kanun’da aksine bir hiikiim bulunmadik¢a, taraflardan her biri, hakkin
dayandirdigi olgulart ispatla yiikiimliidiir.”

518 6100 sayili Hukuk Muhakemeleri Kanunu m.190, f. 1: “Ispat yiikii, kanunda ézel bir hiikiim
bulunmadik¢a, iddia edilen vakiaya baglanan hukuki sonugtan kendi lehine hak ¢ikaran tarafa
aittir.”

519 TMK m. 6 ve 6100 sayilh Hukuk Muhakemeleri Kanunu m.190, f. 1°niin genel uygulamasi igin
bkz. Atalay, Pekcanitez Usul, s. 1696-1704; Kuru, Medeni Usul Hukuku, s. 616; Yilmaz, Hukuk
Muhakemeleri, s. 616; Tanriver, s. 865-867.

520 Benzer degerlendirme igin bkz. Pinar, s. 397.
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III. ISADAMI KARARI iLKESININ TURK HUKUKUNA DAHIL
EDILMESININ OLASI ETKILERi ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

A. Islevselligini Azaltabilecek Nedenler

Amerikan sirketler hukuku, ekonomi ve dolayisiyla da ekonomi politikalar1
ile yakindan ilgilidir*?!. Amerikan hukukunda ilkenin varligi ekonomik ve hukuki
nedenlere dayandirilmaktadir. Ancak, hukuki nedenlere bakildiginda da 6ziinde
ekonomik temelli bir yaklagimin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Nitekim
Amerikan sirketler hukuku uygulamasinda 6zel bir 6neme sahip Delaware
Mahkemesi Yargiglari (chancellor) Allen/ Jacobs/ Strine tarafindan kaleme alinan
bir makalede Amerika Birlesik Devletleri’nin, liberal ekonomi modeline sahip
olmasi ve bu tiir ekonomi modelinde, birincil belirleyen olmamakla birlikte, yasal
diizenleme ve uygulamalarin ticari isletmeleri nasil organize ve koordine ettiginin
Oonemi ve bunun herhangi bir toplumda servet yaratimina énemli 6l¢iide katkisinin
bulundugu sdylenir’??, Biiyiikk sermaye kaynagi olusturulmasinda anonim
sirketlerin 6neminden ve bu yapilarin toplumsal zenginligin yaratilmasi, dolayisiyla
toplumsal refahin saglanmasindaki 6neminden bahsedilir’?*. Bu ¢ercevede isadami
karar1 ilkesinin varliginin gerisindeki hukuki nedenlere de isaret edilerek, esasen
bunun bir sirketler hukuku rejimi olduguna vurgu yapilir. Mahkemeler tarafindan
ikinci bir tahminde bulunulmasinin istenmemesi ya da bunun kisitlanmasi
yoniindeki ekonomik politik tercihlerin varligmna dikkat g¢ekilir. Mahkemelerin
yargisal inceleme standartlarinin da, yoneticilerin risk almasin1 engelleyebilecek

hatal1 yargi kararlarinin azaltilmas i¢in bir mekanizma islevi gordiigii sdylenir 24,

321 Millon, s. 262.

322 Allen/ Jacobs/ Strine, Function Over Form, s. 859.

523 Allen/ Jacobs/ Strine, Function Over Form, s. 859-861.
524 Allen/ Jacobs/ Strine, Function Over Form, s. 869-870.
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Amerikan hukukunda anonim sirketin temel amacinin, pay sahiplerinin
uzun vadeli kar maksimizasyonun saglanmasi oldugu yolundaki goriis
(Shareholder Primacy), sirket karliligi i¢in risk almak gerektigi sonucuna varmayi
gerektirmektedir. Sirket karliligi, donanimli ve diiriist yonetici istihdaminin
kosullarinin yaratilmasin1 da gerekli kilmaktadir. Ancak, riskli kararlarin olasi
olumlu sonuglari, pay sahipleri i¢in kazan¢ anlamina gelirken, yoneticiler igin
hukuki sorumluluk davalar1 ile karsi karsiya kalabilme olasiligi anlamini
tasimaktadir®?®, Dolayisiyla sirket pay sahipleri ile sirket yoneticileri arasinda var
oldugu kabul edilen risk- kazan¢ merkezli menfaat catismasinin ¢6zlim araglarindan

birisi olarak da isadami karart ilkesi islev gormektedir.

Amerikan hukukunda bu tiir uyusmazliklarin yargiya tasinma olasiliginin
yiksek olusu ve mahkeme kararlarindaki yaptirimlarin agirligi (tazminat
miktarlarinin yiiksekligi)*?¢ yoneticilerin kazang olasiligi olan ancak yiiksek risk
iceren kararlar1 almak konusunda isteksiz olabilecekleri varsayimim
desteklemektedir. Zira, hukuki sorumluluk davasi ile karsi karsiya kalma
olasiliginin yiiksek olusu, nitelikli ve diiriist insanlarin yonetim kurulu iiyeligi veya
yoneticilik gorevlerini yapmak konusunda tereddiit etmeleri ya da bu tiir gérevlere
talip olmamasi sonucunu dogurmaktadir. Bu konuda Van Gorkom®?’ davasi

sonuglarmni hatirlamak yararlidir®?®, Sozii edilen davada, mahkemenin yonetim

525 Gagliardi v. Trifoods Int’l, Inc., 683 A.2d 1052 (Del. Ch. 1996), s6zii edilen davada mahkeme
yargici (chancellor) Allen, halka agik sirketlerde yoneticilerin yoneticilik yaptiklan sirketlerde ¢ok
kiigiik oranda hisse sahibi oldugunu belirtir. Buna karsin yoneticilerin sorumluluklarinin miistereken
ve miiteselsilen ve tiim zarardan oldugunun altini ¢izer. Bu nedenle de paydaslarin ekonomik yarari,
yoneticilere yeterli bir koruma saglamak durumundadir, iyiniyetli olduklar ve karar alma siirecinde
belli davranis yiikiimliiliikklerini yerine getirdikleri takdirde degerlendirmesinde bulunur.

526 Americas Mining Corp. v. Theriault , 51 A.3d 1213 (Del. 2012), sozii edilen davada Delaware
Eyaleti Yiiksek Mahkemesinin (The Supreme Court of State of Delaware) hiikmettigi tazminat
miktarinin 2 milyar Amerikan Dolar1 (2 billion USD) oldugu anlagilmaktadir.

527 Smith v. Van Gorkom, 488 A. 2d, 858 (Del. 1985).

528 Bu konuda bkz. bu ¢alismada I1. Boliim, “Smith v. Gorkom Karar ve Sonuglar” bashig: altindaki

agiklamalar.
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kurulu iiyelerinin tazminat 6demeleri yoniinde vermis oldugu karar sonuglariyla
degerlendirildiginde, sirketlerin bu tiir 6zelliklere sahip insanlarla ¢aligmak igin
O0demek zorunda kaldigi istthdam maliyetlerinin artti§i1 ve sirket tarafindan
iistlenilen  hukuki  sorumluluk sigorta primlerinin  yiikselmis oldugu
kaydedilmektedir. Dolayisiyla, isadami karari ilkesinin “agency cost” olarak
isimlendirilen temsil maliyeti olarak ifade edebilecegimiz nitelikli yoneticinin

istihdam maliyetini diisiirmek gibi bir islevi de vardir.

Konuya Tiirk hukuku acisindan bakildiginda, 6102 Sayili Kanun Genel
Gerekgesi', “Diinya’da ve Ozellikle Avrupa’da Ticaret Hukukunu Etkileyen
Ogretiler ve Raporlar” baslig: altinda, N. 88°de yer verilen agiklamalarda; pay
sahipleri basta olmak iizere, tiim ilgililerin menfaatlerinin ideal diizeyde korunmasi
goriigiinlin esas alinmasi gerektigi bildirilmektedir. Genel Gerekge’ de, ayn1 baslik
altinda, N.91°de; kurumsal yonetimin 6ne ¢ikan bir kavraminin “paysahiplerinin
degeri” diye adlandirilan “maksimizasyon” anlayist oldugu bildirilmistir. Ancak
“maksimizasyon” kavraminin igeriginin tartismali ve belirsiz oldugu, toplumsal
egilim ile de ¢elistigi ifade edilmistir’?®. Dolayisiyla Tiirk sirketler hukuku,
Amerikan sirketler hukukunun temel amacinin pay sahiplerinin uzun vadeli kar
maksimizasyonun saglanmasi oldugu yolundaki goriise (Shareholder Primacy)
yabancidir. Her iki hukuk sisteminin bu konudaki yaklagim farkliliginin, sirketlerin
performansi ve dolayisiyla isadami karari ilkesinin uygulanmasindan elde edilecek
sonuglar agisindan degerlendirilmesi ekonomi ve hukuk biliminin multidisipliner
yaklagimli ayr1 bir ¢aligmasini gerektirir. Ancak genel bir ¢ikarimla, Amerikan
sirketlerinin, daha rekabetci bir yapida oldugu ve sirket karliligini merkeze alan
yaklagimlar1 ile riski daha yiiksek yatirimlart yapmak egiliminde olabilecegini

soylemek miimkiindiir>°,

529 Bkz. 6102 Sayili Kanun Genel Gerekge, N. 88 ve N. 91.
330 Bu konuda bkz. Roe, Shareholder Wealth Maximization, s. 2063-2079.
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Bu agidan her iki iilkenin sirket yapilarinin paydaslik durumu agisindan
farkliliklar icerdigi de dikkate alinmasi gereken diger bir husustur>!. ABD, global
anlamda bakildiginda; ekonomisinin biiyiikliigii, borsaya kote sirket sayist ve bu
sirketlerin ekonomik degeri ile diger iilkelerden ayrigmaktadir®32. Amerikan
ekonomisinin belirleyenleri konumundaki biiylik montanli sirketlerin varligi,
ka¢inilmaz olarak sirketler hukukunun genel esaslarini da etkilemektedir. Borsaya
kote Amerikan sirketlerinde pay sahipligi ise daginiktir>*? ve pay sahipleri ellerinde
tuttuklar1 paylarda cesitlilige giderek riski dagitmaktadirlar. Dolayisiyla pay
sahipleri kar maksimizasyonunu saglamak amaciyla sirketin risk almasi, yeni ve
karl yatirimlar yapmasi konusunda daha isteklidirler>**. Tiirk anonim girketleri ise
cogunluk pay sahiplerinin/ hakim ortaklarin varligi ile Amerikan anonim
sirketlerinden farklilik arz etmektedir>*>. Hakim pay sahipliginin s6z konusu oldugu
sirketlerde, benzer sekilde aile sirketlerinde, pay sahipleri risk almak konusunda
daha isteksizdirler. Yine bu paydaslik yapisindaki sirketlerde sorumluluk davalari

agilma olasiligi daha diisiiktiir’*®. Bu agidan yapilacak degerlendirmede Tiirk

531 Herhangi bir iilkedeki sirketler hukukunun yapismnin, bir dereceye kadar o iilkedeki sirketlerin
pay sahipligi yapisi ile ilgili oldugu degerlendirmesi i¢in bkz. Armour/ Hansmann/ Kraakman/
Pargendler, The Anatomy of Corporate Law, s. 27.

532 Diinya iizerindeki Fortune 500 listesinde yer alan sirketlerin 2/3’sinin ABD’de kurulu oldugu, bu
sirketlerin yillik gayrisafi gelirlerinin 13.7 trilyon Amerikan Dolar1 oldugu, 1.1 trilyon Amerikan
Dolar net kar1 oldugu bildirilmektedir. Bu sirketlerin piyasa degerinin de 22.6 trilyon Amerikan
Dolart oldugu ifade edilmektedir. Bu konuda bkz. “Fortune 5007, https://fortune.com/global500,
(erisim tarihi: 20.10.2019); ayrica bkz. PWC Global Top 100 Companies by Market
Capitalization, May1s 2021, s. 22-33,

http://www pwc.com/gx/en/audit-services/capital-market/publications/assets/pwc-global-top 100-
companies-2021.pdf, (erisim tarihi: 04.04.2022).

333 Bu konuda bkz. Roe, Corporate Law’ s Limits, s. 15-17; Armour/ Hansmann/ Kraakman/
Pargendler, The Anatomy of Corporate Law, s. 25-26.

334 Allen/Kraakman, s. 247.

535 Demirag/ Serter, s. 48-49; bu konuda Almanya’nin da i¢inde oldugu Avrupa iilkeleri i¢in yapilan
degerlendirme i¢in bkz. Roe, Shareholder Wealth Maximization, s. 2073-2076.

536 Bu hususta Amerikan Hukuku ve Almanya Hukuku kargilastirmali olarak yapilan inceleme ve

degerlendirme icin bkz. Jarusevicius, s. 48-49, Guerrea-Martinez, s. 425-426.
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anonim sirketlerinin, hakim pay sahipligi oraninin fazlaligi, aile sirketi yapisindaki
sirketlerin fazlalig1 ile Amerikan sirketlerinden ayrildigini séylemek gereklidir.
Dolayisiyla bu fiili durum, isadami karari ilkesinin gerisindeki yonetim kurulu
iiyelerinin risk alma kosullarin saglanmasi yoniindeki amaci agisindan ilkenin Tiirk

hukukunda islevselligini ve etkinligini azaltacaktir.

Bir diger oOnemli husus Amerikan sirketler hukukunda Delaware
Mahkemeleri’nin uzmanhigi ve etkinligidir’*’. Bu uzmanlik ve etkinlik sebebiyle
Delaware Mahkemeleri, sirketler hukukunun anne mahkemesi (“the Mother Court
of corporate law”) olarak nitelenmektedir’®. Biiyilkk Amerikan sirketlerinin
Delaware eyaletinde kurulmus olmasi®® sebebiyle Delaware Mahkemeleri,
uzmanlik gerektiren davalarin goriildiigii ve karara baglandig1 yer konumundadir.
Goriilen davalar yiliksek  profillidir*’. Mahkemelerin  kararlari  medya,
akademisyenler ve uygulayicilar tarafindan yakindan takip edilir®*!. ilgi odag
olmas1 mahkeme hakimlerinin kisisel itibarlarin1 ortaya koymalarini gerektiren
davalarla kars1 karsiya kalmasi anlamina gelir**?. Dolayisiyla davalar biiyiik bir

titizlikle ele alinir. Biitiin bu kosullar s6zii edilen mahkemelerin sirketler hukuku

37 Delaware, Amerika Birlesik Devletleri' ndeki en biiyilik sirketlerin biiyiik ¢ogunlugunun
kuruldugu eyalettir ve Delaware sirketler hukuku diger -eyaletlerin yasal diizenleme
degisikliklerinde ve yargi uygulamalarinda siklikla baktig1 otorite olarak hizmet eder. Bu konuda
bkz. Sharfman, Importance of the Business Judgment Rule, s. 32; Eisenberg, The Duty of Care, s.
970.

338 Bu konuda bkz. Radin, s. 5-11

339 Amerika’da kurulu halka acik sirketlerin %66°dan fazlasi ve Fortune 500 listesindeki sirketlerin
%66’dan fazlasinin Delaware Eyaletinde kuruldugu ifade edilmektedir. Bu konuda Bkz. About
Agency, State of Delaware, https://corp.delaware.gov/aboutagency/about the division of
corporation, (erigim tarihi: 26.10.2019).

540 Bainbridge, Abstention Doctrine, s. 41.

541 Johnson, Delaware Corporate Law, s. 406-407.

542 Bu nedenlerle de bir Delaware yargicinin (chancellor) itibarimin sirketler hukuku ihtilaflaria
hizli ve dikkatli bir sekilde karar verme yetenegine bagli oldugu yolundaki degerlendirme i¢in bkz.
Bainbridge, Abstention Doctrine, s. 41.
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konusunda uzmanlagmasi sonucunu yaratmistir>*?. Uzun siireli bir deneyim ve
uzmanlagmis olma, mahkemelerin isadam1 karar1 ilkesinin teorik temelleri ile de
baglant1 kurarak hiikiimler verebilmesi sonucunu dogurmaktadir. Bu da ilkenin
ictihatlar vasitasiyla siirekli bir gelisim i¢inde olmasina ve gilincel sorunlara ¢dziim
bulmasina da katki sunmaktadir. Tiirk hukukunun, Anglo- Amerikan hukuk
sisteminden farkli olan yapis1 dikkate alindiginda bu katkinin sinirli olabilecegini

soylemek miimkiindiir’*4,

B. Olas1 Katkilari

Amerikan hukukunda anonim sirketler hukukunun roliiniin, pay sahiplerinin
cikarlarina en iyi sekilde hizmet etmesini saglamak veya daha spesifik olarak, pay
sahiplerinin finansal getirilerini maksimize etmek oldugu sdylenebilir’®. Yine
isadam1 karar1 ilkesinin de pay sahiplerinin ¢ikarlarini maksimize etmek igin
tasarlanmig yasal stratejilerden birisi oldugu sonucuna ulasilabilir. Bu yaklasim,
sirket icindeki diger menfaat gruplarinin haklarimin gozetilmesinin veya
saglanmasinin da pay sahiplerinin menfaatine oldugu goriisiinii icermektedir>*®,
Benzer sekilde bu bakis agisi, pay sahiplerinin getirilerinin maksimize edilmesine
odaklanmanin, sirketler hukukunun genel sosyal refahi ilerletme yoniindeki daha
genis hedefine hizmet edebilecegi kavrayisimi da icermektedir®*’. Dolayisiyla,
sirketin amacinin ne oldugu sorusunun “shareholder primacy” olarak cevaplandigi
bu kabulde, sirketteki pay sahipleri disinda diger menfaat gruplarinin da gézetilmesi

gerektigi dislanan bir yaklagim degildir, bilakis izlenen bir yoldur.

543 Johnson, Delaware Corporate Law, s. 408.

54 Benzer degerlendirme igin bkz. Ozdemir, s. 164-165.

545 Armour/ Hansmann/ Kraakman/ Pargendler, The Anatomy of Corporate Law, s. 23.
346 Armour/ Hansmann/ Kraakman/ Pargendler, The Anatomy of Corporate Law, s. 23.

547 Armour/ Hansmann/ Kraakman/ Pargendler, The Anatomy of Corporate Law, s. 24-27.
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Yine iilke zenginliginin yaratilmas1 ve dolayistyla sosyal refahin saglanmasi
da sirketler hukukunun daha genis hedefi olarak tanimlanmaktadir. Nitekim,
Amerikan hukukunda isadami karar1 ilkesinin arkasindaki ekonomik nedenleri
aciklarken de ifade ettigimiz lizere, risk alma ile gelisme ve biiyiimenin kaginilmaz
zorunlu birlikteligine isaret edilmektedir. Onemli teknolojik gelismelerin, cok riskli
goriilen yatinmlarin hayata gegirilmesi ile saglandig1 belirtilmektedir. Baslangigta
cok riskli goriinen inovatif bu yatirnmlardan, katma degeri yiiksek iiretim
faaliyetlerinin gerceklesmesinin saglandigi, bu yolla yatirim yapan sirket ve pay
sahipleri yaninda, toplamda toplumun kazangh ¢iktig1 ifade edilmektedir. Yine
ekonomik degerlendirmede, global anlamda rekabette var olabilmenin de risk
almakla miimkiin oldugu ve bu nedenle de risk almanin korunmasi gerektigi

bildirilmektedir >4%.

Her iki tilkedeki anonim sirketlerin pay sahipligi yapis1 farklidir. Yine Tiirk
hukukuna “pay degerinin maksimize edilmesi” anlayisi yabancidir™®. Ancak
Amerikan hukukunda ilkenin gerisindeki ekonomik nedenler dikkate alindiginda,
iilkede zenginlik yaratilmasi ve genel olarak sosyal refahin saglanmasi yoniindeki
amag ile Genel Gerekce’de ifade edilen uluslararasi piyasalarin bir pargast olmak

gerekliligi vurgusunun gerisindeki amacin ortiisiir oldugunu séylemek miimkiindiir.

Giliniimiize bakildiginda, o6zellikle inovatif yatirimlar, Ongdriillmeyeni
ongormekten gegmektedir. Yaklasik iki yildir siiren Covid -19 salgin siireci, hig
diistinmedigimiz, belki diisiinsek de mantiksiz bulabilecegimiz kimi yatirimlarin
global dlgekte talep gorebilecegini ve ¢ok karli oldugunu gostermistir. On-line
toplant1 ve video konferanslarinin yapilmasina imkan sunan teknoloji sirketleri,
bunlardan en bilindik ve en carpicisidir. Covid- 19 sartlarinin yoklugunda c¢ok

sinirli bilinme ve kullanilma oranina sahip bu sirketler, Covid-19 siirecinde sirket

48 Guerrea-Martinez, s. 420-429; Rosenberg, s. 221-225; Sharfman, Wealth Maximization, s.

56 vd.
349 Bu konuda bkz. TTK Genel Gerekge, N. 91.

165



gelirini ve sirket degerini dngoriilemeyecek boyutta arttirmistir. Bu biiylimenin
sadece salgin siireci ile sinirlt kalacagmi da soylemek giictiir. Zira, bir ¢ok
konferans, toplanti ve benzerinin yer degistirmeye gerek kalmaksizin — yer
degistirmenin maliyet ve zaman kaybi oldugu hususu da dikkate alindiginda-
yapilmasina imkan saglamasi, salgin kosullarinin ortadan kalktig1 durumda da bu
tir platformlarin secilen bir alternatif olarak kalmasi sonucunu doguracaktir.
Dolayisiyla sozii edilen sirketler varligini ve karhiligini siirdiirmeye devam

edeceklerdir.

Ozellikle teknolojik bir ¢agda yasadigimiz hususu da dikkate alindiginda,
katma degeri yiiksek, inovatif yatirimlarin yapilmasi ekonomik anlamda
biliylimenin ve global anlamda rekabet edebilmenin bir geregidir. Tiirk Ticaret
Kanunu Genel Gerekgesi incelendiginde de, yeni Tiirk Ticaret Kanunu
yapilmasinda bu gereksinimlerin varligi ve bunun hukuki zeminini yaratabilmek
amacinin da tasindigi agiktir. Bu perspektiften bakildiginda, genel anlamda
cercevesi dogru kriterlerle belirlenmis bir 6zen yiikiimliligli ve dolayisiyla
sorumluluk rejiminin, risk alabilmenin 6niinii agma islevi gorebilecegini sdylemek

miumkindiir.

Ilke, mevcut yapistyla ydnetim kurulu iiyelerinin, “isadami karar1” olarak
nitelenebilecek kararlarmin  varliginda 6zen yiikiimliliginin kapsamini
somutlastirmak, dolayisiyla sorumluluk sinirlarini tayin etmek 6zelliklerini haizdir.
Gerekge igeriginden “isadami karar1” olarak nitelenebilecek kararlarin, gelecege
doniik ve muhtemelen risk igeren kararlar oldugu anlasilmaktadir. Bu tiir kararlara
iliskin sorumluluk davalarinda degerlendirme yapilmasi gereken husus, kararin
yerindeligi degil, siirlart belirlenmis bir 6zen yiikiimliligi cergevesinde karar
alma siirecinin hukuka uygunlugunun denetimi olacaktir. Yatirnm kararlar1 gibi
gelecege doniik ve dolayisiyla risk iceren kararlarda sinirlart belirsiz bir 6zen
yikiimliiligli, sirket yonetiminin profesyonel kisiler tarafindan {istlenilmesi,
kurumsallagsma ve etkin bir sirket politikasinin izlenmesi oniinde de en biiylik

engeldir. Bu nedenle ilkenin uygulama gdrmesinin, karli olabilecek ancak risk
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iceren kararlarin alinabilmesinde, hukuki belirliligi arttirabilecegini dolayistyla bir
alan yaratabilecegini sdylemek miimkiindiir. Benzer sekilde, bu anlamda sinirlar1
belirlenmis bir 6zen yiikiimliliigii daha donanimli ve diiriist insanlarin bu tiir

gorevlere talip olmalarinda tesvik edici olabilecektir.
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SONUC

“Business judgment rule”, Amerikan hukukunda mahkeme kararlar1 ile
dogmus ve gelismis bir ilkedir. Giiniimiizde Amerikan sirketler hukukunun temel

ilkesi (“central doctrine ) olarak nitelendirilmektedir.

Ilke, yonetim kurulu iiyelerinin bagimsiz, ¢ikar saglamaksizin ve sirketin
menfaatine oldugu konusunda diirlist bir kanaatle verdikleri kararlarin
uygunlugunun mahkemeler tarafindan ikinci bir degerlendirmesinin yapilmamasi
gerektigi fikrini esas alir. Yoneticilerin risk almasini engelleyebilecek hatali yargi
kararlarmin azaltilmasi i¢in bir mekanizma islevi goriir. Yonetim kurulu tiyeleri
tarafindan alinan kararlara iliskin hukuki sorumluluk iddialarinin mahkemeler

tarafindan degerlendirilmesi esaslarini belirler.

Ilke Amerikan hukukunda anonim sirketin amaci etrafinda gelistirilen
sirketler hukuku teorileri ve anonim sirketin temel amacinin pay sahiplerinin uzun
vadeli kar maksimizasyonunu saglamak oldugu yoniindeki goriis (Shareholder

Primacy/Pay Sahibinin Onceligi) ile yakindan ilintilidir.

Amerikan hukukunda anonim sirketin temel amacinin, pay sahiplerinin
uzun vadeli kar maksimizasyonunun saglanmasi oldugu yolundaki goris, sirket
karlilig1 icin risk almak gerektigi sonucuna varmayi gerektirmektedir. Sirket
karlilig1, donaniml ve diirlist yonetici isttihdaminin kosullarinin yaratilmasimi da
gerekli kilmaktadir. Ancak, riskli kararlarin olasi olumlu sonuglari, pay sahipleri
icin kazang anlamina gelirken, yoneticiler i¢cin hukuki sorumluluk davalari ile karsi
karstya kalabilme olasilig1 anlamini tasir. Dolayisiyla sirket pay sahipleri ile sirket
yoneticileri arasinda var oldugu kabul edilen risk-kazang merkezli menfaat
catigsmasinin ¢Oziim araglarindan birisi olarak da isadami karari ilkesi islev

gormektedir.
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Amerikan hukukunda bu tiir uyusmazliklarin yargiya tasinma olasiliginin
yiksek olusu ve mahkeme kararlarindaki yaptirimlarin agirligi (tazminat
miktarlarinin yiiksekligi) yoneticilerin kazang olasiligi olan ancak yiiksek risk
iceren kararlar1 almak konusunda isteksiz olabilecekleri varsayimim
desteklemektedir. Zira, hukuki sorumluluk davasi ile karsi karsiya kalma
olasiliginin yiiksek olusu, nitelikli ve diiriist insanlarin yonetim kurulu iiyeligi veya
yoneticilik gorevlerini yapmak konusunda tereddiit etmeleri ya da bu tiir gérevlere
talip olmamasit sonucunu dogurmaktadir. Benzer sekilde sirketlerin bu tiir
Ozelliklere sahip insanlarla c¢aligmak i¢in O6demek zorunda kaldigi istihdam
maliyetlerinin artmasi ve sirket tarafindan iistlenilen hukuki sorumluluk sigorta
primlerinin maliyetlerinin yiikselmesi de ABD’nin deneyimledigi sonuglardir.
Dolayisiyla, isadami karart ilkesinin, nitelikli yoneticilerin istihdam kosullarinin
yaratilmasi ve “agency cost” olarak isimlendirilen, vekalet maliyeti olarak ifade
edebilecegimiz nitelikli yoneticilerin istthdam maliyetlerini diistirmek gibi bir iglevi

de vardir.

Amerikan hukukunda isadami karar ilkesi, yonetim kurulu iiyelerinin
ve/veya yoneticilerin, aldiklar1 kararlarda ve goézetim gorevlerini icra ederken;
yeterli inceleme yapip bilgi sahibi olarak ve kararin sirket ¢ikarlarini en iyi sekilde
saglayacagma iliskin olarak tasidiklar1 diiriist bir kanaatle hareket ettikleri
konusunda, aksi ispat edilebilir (adi) bir karinenin varligini ifade etmektedir. Bagka
bir ifade ile isadami karar1 ilkesi karar alma siirecine iligkin objektif bir takim
kriterler getirmektedir. Karar alma siirecine iligskin olarak bu kriterlerin saglandig1
yoniinde yonetim kurulu tiyeleri lehine, aksi ispat edilebilir bir karinenin varligini
ifade etmekte, boylece bir koruma saglamaktadir. Karar almaya iliskin bu siireg
tamamlanmis ise, aliman karar dolayisiyla sirket zarar etmis olsa bile yonetim
kurulu iiyelerinin bu zarardan sorumlu tutulmamasi esasin1 icermektedir.
Dolayisiyla yonetim kurulu iiyeleri, ¢ikar saglamaksizin, bilgilenmis olarak ve
kararin sirketin menfaatine oldugu yoniinde diiriist bir kanaat ile hareket ettikleri
(good faith) siirece, aldiklar1 karar, zarar doguran bir karar olmus olsa bile ve karar

sonucu ile birlikte degerlendirildiginde (ex-post bakis agisi ile) mantiksiz bir karar
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gibi goriinse de, sorumluluklarina gidilemeyecektir. Bagka bir ifade ile, davacilar
tarafindan isadami karari ilkesinin igerigini olusturan bu kriterlerin saglanmadigi
yolunda mahkemede makul bir sliphe olusturulamazsa, yonetim kurulu kararinin
yerindeligi degerlendirilmeyecektir. Buna karsilik, bdyle bir makul siliphe
olusturulursa, bu durumda mahkemece ilgili yonetim kurulu karari, igerigi ve
sonuglar1 dahil tiim boyutlartyla incelenerek, yonetim kurulu iyelerinin
sorumlulugunu gerektiren bir karar olup olmadig1 degerlendirilecektir. Boylece
isadami1 karar1 ilkesi, kararin icerik olarak dogru ve yerinde bir karar olup
olmadigindan ziyade, karar alma siirecinin hukuka uygunlugunun incelenmesini
saglamakta ve dogru siireclerden gecilmisse, yonetim kurulu iyelerini

sorumluluktan kurtarmaktadir.

Amerikan hukukunda ilkenin 6ngérmiis oldugu karine dikkate alindiginda,
karinenin, birtakim unsurlar1 i¢erdigi goriilmektedir. Baska bir ifade ile, karine belli
davranig yiikiimlerinin yerine getirildigine dair bir kabul icermektedir. Dolayisiyla
karine bu 6zelligiyle, hukuki sorumluluk degerlendirmesinde mahkemeye bir takim
inceleme kriterleri sunmaktadir. Benzer sekilde, karinenin igcerdigi unsurlarin/
olgularin saglanmadigi konusunda mahkemede makul siiphe olusturmak
durumunda olan, baska bir ifade ile ispat yiikii iizerinde olan davacilara da,
rehberlik sunmaktadir. Bu agidan bakildiginda Tiirk hukukundaki diizenleme

onemli belirsizlikler icermektedir.

6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu'nda isadami1 karar1 ilkesinin
uygulanmasina iliskin agik bir hiikiim yer almamaktadir. Kavram, Kanun
Gerekgesi’nde yer almaktadir. Tiirk hukuku acgisindan bakildiginda TTK m. 369
hilkmii diizenlemesinde isadami karari ilkesi veya ilkenin 6ngormiis oldugu
karineye ve uygulanmasina iliskin herhangi bir ifade veya agiklama yer almamis
olmasina karsin, Gerekce’de tedbirli yonetici Olgiisiiniin agiklanmasi sirasinda
ilkeye atifta bulunulmus olmasinin 6nemli oldugu kanaatindeyiz. Zira, Amerikan
hukuku ¢ercevesinde yaptigimiz aciklamalarda da ifade ettigimiz iizere, giivene

dayal ylikiimliiliiklerin genel olan yapisi kaginilmaz olarak TTK m. 369 hiikmiiniin
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yorumlanmasini ve dolayisiyla hilkmiin Gerekge’sinin Onemini arttirmaktadir.
Bunun yaninda 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun anonim sirket yonetim kurulu
iiyeleri ve yonetimle gorevli {igiincii kisilerin giivene dayali yiikiimliiliiklerinin
esaslar1 konusunda 6762 sayili Kanun diizenlemesinden 6nemli farkliliklar ve
yenilikler igceriyor olmasi da hiikkmiin yorumlanmasi lizumunu, dolayisiyla hiikmiin

Gerekgesinin 6nemini arttiran diger hususlardir.

Madde 369 hiikkmii Gerekcesi’'nde, isadami karar1 ve bununla ilgili
aciklamalara bakildiginda; tedbirli yonetici Ol¢iisiiniin kurumsal yonetim ilkelerine

2

uygun olarak “isadami karart” (“business judgement rule’) verilebilecegini kabul
ettigi ve riskin bundan dogdugu hallerde iiyenin sorumlu tutulmamasi esasina
dayandig1 ifade edilmektedir. Gerekgeden ¢ikarimla, tedbirli yoneticinin isadami
karar1 verebilecegi anlasilmaktadir. Bagka bir ifade ile tedbirli yonetici 6l¢iisiiniin

isadami1 karar1 vermeyi diglamadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Isadami karar1 (business decision), neyi ifade eder sorusu ile Amerikan
hukukuna bakildiginda, yonetim kurulunun almis oldugu kararlarin hepsinin
isadami karar1 ilkesinin uygulama gorecegi kararlar (business decision) kapsaminda
degerlendirilmedigi anlasilmaktadir. Burada belirleyici olan husus, kararin sirketi
temsilen ve sirketin ticari faaliyetlerine yonelik olarak alinmis olmasi ve takdir
kullanim1 gerektiriyor olmasidir. Sirketin ticari faaliyetlerine yonelik olarak alinan
kararin, sirket lizerinde ekonomik etkisi olmasi, farkli yonde karar vermeyi
gerektirebilecek olasiliklarin varligi ve bu nedenlerle de aragtirma yapmak, bilgi
toplamak ve takdir kullanimi1 gerektirmesi bu tiir kararlarin ayirt edici 6zellikleridir.
Yine isadami karart ilkesinin varlik nedeni dikkate alindiginda bu tiir kararlarin
gelecege doniik olmasi ve dogurabilecegi sonuglar agisindan belirsizlik icermesi de
olas1 nitelikler arasindadir. Buradan ¢ikarimla, inovatif olarak nitelenebilecek
yatirim kararlari, yeni {irlin veya hizmetlerin {iretimi veya hayata gegirilmesine

doniik yatirim kararlari, bu konuda 6rnek olarak verilebilecek tiirden kararlardir.
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Duruma uygun aragtirmalar yapilip, ilgililerden bilgiler alimip yonetim
kurulunda karar verilmisse, gelismeler tamamen aksi yonde olup sirket zarar etmis
olsa bile oOzensizlikten s6z edilemeyecegi de agiktir. Dolayisiyla 6zenden
anlasilmasi gereken; duruma uygun arastirmalar yapilip, ilgililerden bilgiler
alinmasi ve yonetim kurulunda karar verilmesidir. Ag¢iklamada karar oncesi ve
karar verme siirecine birlikte isaret etmekte ve bilgilenmis olmaya vurgu
yapilmaktadir. Bilgilenmekten anlagilmasi gereken ise, alinacak karar konusunda
konunun gerektirdigi Ol¢iide bilgi edinmeye, kararin verilmesinde esasli olan
hususlarin incelenmesini, gerekli ise sektorel bazda incelemeler yaptirmayi, uzman
bilgisi istemeyi, analizler yaptirmay1 igerecektir. Karar verme Oncesi ve karar
stirecinde gerekli hazirliklart yapmis bir yonetici icin, karar almayi gerektiren
konunun icerdigi maddi olgularla birlikte degerlendirildiginde, alinabilecek karar
konusunda muhakkak farkli segenekler olabilir. Sonuctan bagimsiz olarak, karar
bilgilenmis olarak alinmis, somut olgularla birlikte degerlendirildiginde mantik ve
sagduyu sinirlar1 disinda degilse ve takdir yetkisi diirtistlik kurallarina uygun
olarak kullanilmissa tedbirli yonetici dlgiisti icinde kalinmis olacaktir. Bagka bir
ifade ile 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanununun 6zen Olciitii yani tedbirli yonetici
Ol¢iisiiniin, yonetim kurulunun takdir yetkisini kullanarak “isadami karart” olarak
nitelenebilecek kararlar1 almasini dislamadigini ve bu tiir kararlarda 6zen Ol¢iitiinii,
duruma uygun arastirmalarin yapilmasi ve bilgilenmis olarak hareket edilmesi

olarak belirledigini sdylemek miimkiindiir.

Gerekgedeki, tedbirli yoneticinin isadami karar1 verebilecegi ifadesi bir
baska sonuca varmayr da gerektirmektedir. Burada “isadami karari” verebilir
derken, yonetim kurulu liyesinin, alacagi kararlara iligkin olarak sahip oldugu takdir
yetkisine vurgu yapilmis ve buna bir alan yaratilmistir. Bagka bir ifade ile yonetim
kurulu tyeleri takdir yetkilerini kullaniyor ve bir karar alinityorsa, farkli
seceneklerin var oldugu olasilikta takdir yetkisinin bir yonde kullanilmis olmasinin
sorumluluk dogurmayacagi ifade edilmek istenmistir. Dolayisiyla Tiirk hukuku
acisindan bakildiginda, tedbirli yoneticinin isadami karar1 verebilecegi agiklamast,

oncelikli olarak ilkenin uygulama gérmesi miimkiin olan kararlarinin ayirt edici
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ozelliklerini saymaktadir. Diger yandan da, yonetim kurulunun takdir yetkisinin
yasal dayanagi kabul edilen TK m. 374 hiikkmiine gitmeye gerek kalmaksizin ve bir
adim oteye giderek, baska bir ifadeyle takdir yetkisinin varligint kabul diginda,
karar alma siirecinde takdir yetkisine bir alan yaratmakta ve bu anlamda da takdir
yetkisinin hukuken korunmasi anlamini icermektedir. Baska bir ifadeyle takdir
yetkisi, keyfi bir sekilde kullanilmamissa, takdir yetkisinin kullaniminda sirketin
menfaati disinda kisisel menfaat temin etmek veya sirket menfaati disinda baska
amaglarla hareket edilmemisse, alinan kararin esasina iliskin hususlar yeterince
arastirilmissa, karar bagimsiz olarak ve sirketin menfaatine olacagi yolunda diiriist
bir kanaatle alinmigsa sorumluluk dogurmamasi anlamini icermektedir. Yine
buradan ¢ikarimla, tek basina takdir hatasi yapilmis olmasinin, sorumluluk

dogurmayacagi sonucuna ulasilmasi miimkiindiir.

Dolayistyla  bir yoneticinin  kontrolii icinde olabilecek ve &zen
yikiimliliigliniin yerine getirilip getirilmedigi degerlendirmesinde sorumluluk
olgiitli olarak kabul edilebilecek husus, konu hakkinda duruma uygun arastirmalar
yapilmasi, eger gerekli ise disaridan veya sirket i¢inden bir karara varabilmek igin
konuyla ilgili bilgileri edinmis olmasidir. Bilgi edinmis ve gerekli aragtirmalari
yapmis bir yonetici i¢in yapilacak sey, rasyonel bir karar almaktir. Bu siirecin
Amerikan hukukundaki, karar alma siirecindeki 6zen yiikiimliliigline uygun
davranig1 tarif ettigi sOylenebilir. Bu acidan bakildiginda, 6zen ylkiimliligi
Olgiitiiniin siirlarmin belirlenebilir olmasinin, hukuki 6ngoriilebilirligi arttirdigi
degerlendirmesinde bulunmak miimkiindiir. Bu da ilkenin var olma nedenleri
arasinda yer alan bir islevinin saglanmasi amacina hizmet eder. Nitekim
giintimiizde, global sirketlerin varlig1 ve dolayisiyla rekabetin uluslararasi diizeyde
olusu, ticari yagsamin ¢ok kompleks olan yapisi, donanimli ve profesyonel insanlarin
yonetim kurulu iiyeligi veya yoneticilik gorevlerine talip olacagi bir alan yaratmay1
da zorunlu kilmaktadir. Gergek {istii bir 6zen yiikiimliiligiiniin varlig1 halinde, agir
bir sorumluluk yiikii altina girmeyi gerektirecek yonetim kurulu iiyeligi gorevini
profesyonel ve bu nedenle de fark yaratmasi olasi insanlarin yapmak istememesi

olasiligi, iizerinde diisliniilmesi gereken bir husustur.
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Mevcut diizenlemede isadami karari ilkesine iliskin bir karineye yer
verilmemistir. Karinenin olmayisini, yukarida bildirdigimiz bakis ag¢isindaki
degerlendirmemizin igine koydugumuzda, yarginin yonetim kurulu kararlarinin,
ex- post bir bakis agis1 yerindeligini denetlemesine bir sinir getirilmek istendigi
yorumunda bulunmak miimkiindiir. Daha ac¢ik bir ifadeyle, 6zen yiikiimliligi
kapsamindaki inceleme, ex- ante olarak, karar dncesi ve karar alinmasi da dahil
olmak iizere, karar alma siirecinin hukuka uygunlugunun degerlendirmesi
olmalidir. Kararin sonuglar1 6grenildikten sonra, sonucun kolayca ongoriilebilir
oldugu yanilgisina diisiilmemelidir. Karar alma siirecinin hukuka uygunlugunun
degerlendirmesi, kararin iceriginde etkili olabilecek esasli hususlarin, kararin

alindig1 tarihteki durumu dikkate alinarak yapilmalidir.

Davali yonetim kurulu tiyeleri ve/veya yoneticilerin “isadami karart”
kapsaminda aldiklar1 bir kararin varligini iddia ve o kapsamda degerlendirme talep
etmeleri halinde, sunduklar1 deliller ile bunu ispat etmeleri gerekecektir. Zira
mevcut diizenleme, yonetim kurulu iiyeleri veya yoneticiler lehine bir karine
sunmamaktadir. Dolayisiyla, kararin isadami karar niteliginde bir karar oldugu ve
Gerekgenin bu tir kararlara iliskin olarak sundugu smirli korumadan
yararlanabilmek i¢in, bundan kendi lehine hak ¢ikaran taraf konumundaki
davalilarin bunu ispat etmeleri gerektigi ¢ikariminda bulunmak miimkiin

goriinmektedir.

Sonu¢ olarak, Tiirk hukukundaki diizenlemenin mevcut yapisiyla,
Amerikan hukukundaki diizenlemeden ¢ok farkli oldugu ve yonetim kurulu
iiyelerine ve yoneticilerine smirli bir koruma alani yarattigimi sdylemek

miumkindiir.

Genel Gerekge’ de, N.91°de; kurumsal yonetimin 6ne ¢ikan bir kavraminin
“paysahiplerinin degeri” diye adlandirilan “maksimizasyon” anlayisi oldugu
bildirilmistir. Ancak “maksimizasyon” kavraminin igeriginin tartismali ve belirsiz

oldugu, toplumsal egilim ile de ¢elistigi ifade edilmistir. Dolayisiyla Tiirk sirketler
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hukuku Amerikan sirketler hukukunun temel amacinin pay sahiplerinin uzun vadeli
kar maksimizasyonun saglanmasi oldugu yolundaki goriise (Shareholder Primacy)
yabancidir. Her iki hukuk sisteminin bu konudaki yaklagim farkliliginin, sirketlerin
performansi ve dolayisiyla isadami karari ilkesinin uygulanmasindan elde edilecek
sonuglar agisindan degerlendirilmesi ekonomi ve hukuk biliminin multidisipliner
yaklagimli ayr1 bir ¢aligmasini gerektirir. Ancak genel bir ¢ikarimla, Amerikan
sirketlerinin, daha rekabetci bir yapida oldugu ve sirket karliligini merkeze alan
yaklagimlar: ile riski daha yiiksek yatirimlart yapmak egiliminde olabilecegini

sOylemek miimkiindiir.

Bu agidan her iki iilkenin sirket yapilarinin paydaslik durumu agisindan
farkliliklar igerdigi de dikkate alinmasi gereken 6nemli bir diger husustur. ABD,
global anlamda bakildiginda; ekonomisinin biiyiikliigii, borsaya kote sirket sayisi
ve bu sirketlerin ekonomik degeri ile diger iilkelerden ayrismaktadir. Tiirk anonim
sirketleri ise cogunluk pay sahiplerinin/ hakim ortaklarin varligi ile Amerikan
anonim girketlerinden farklilik arz etmektedir. Hakim pay sahipliginin s6z konusu
oldugu sirketlerde, benzer sekilde aile sirketlerinde, pay sahipleri risk almak
konusunda daha isteksizdirler. Yine bu paydaslhik yapisindaki sirketlerde
sorumluluk davalar1 agilma olasiligt daha diisiiktiir. Bu agidan yapilacak
degerlendirmede Tiirk anonim sirketlerinin, hakim pay sahipligi oraninin fazlaligi,
aile sirketi yapisindaki sirketlerin fazlaligi ile Amerikan sirketlerinden ayrildigini
soylemek gereklidir. Dolayisiyla bu fiili durum, isadami karar ilkesinin gerisindeki
yonetim kurulu iyelerinin risk alma kosullarin saglanmasi yoniindeki amaci

acisindan ilkenin Tiirk hukukunda islevselligini ve etkinligini azaltacaktir.

Bir diger oOnemli husus Amerikan sirketler hukukunda Delaware
Mahkemeleri’nin uzmanhigi ve etkinligidir. Uzun siireli bir deneyim ve
uzmanlagmis olma, mahkemelerin isadam1 karar1 ilkesinin teorik temelleri ile de
baglant1 kurarak hiikiimler verebilmesi sonucunu dogurmaktadir. Bu da ilkenin
ictihatlar vasitasiyla siirekli bir gelisim i¢inde olmasina ve gilincel sorunlara ¢dziim

bulmasina da katki sunmaktadir. Tiirk hukukunun, Anglo-Amerikan hukuk
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sisteminden farkli olan yapist dikkate alindiginda bu katkinin sinirli olabilecegi

degerlendirmesinde bulunmak miimkiindiir.

Amerikan hukukunda anonim sirketler hukukunun roliiniin, pay sahiplerinin
cikarlarina en iyi sekilde hizmet etmesini saglamak veya daha spesifik olarak, pay
sahiplerinin finansal getirilerini maksimize etmek oldugu sOylenebilir. Yine
isadam1 karar1 ilkesinin de pay sahiplerinin ¢ikarlarin1i maksimize etmek igin
tasarlanmig yasal stratejilerden birisi oldugu sonucuna ulasilabilir. Ancak bu bakis
acis1, pay sahiplerinin getirilerinin maksimize edilmesine odaklanmanin, sirketler
hukukunun genel sosyal refahi ilerletme yoniindeki daha genis hedefine hizmet
edebilecegi kavrayisini da igermektedir. Yine iilke zenginliginin yaratilmasi ve
dolayistyla sosyal refahin saglanmasi da sirketler hukukunun daha genis hedefi
olarak tanimlanmaktadir. Nitekim, Amerikan hukukunda isadami karar1 ilkesinin
arkasindaki ekonomik nedenlerini agiklarken de ifade ettigimiz {lizere, risk alma ile

gelisme ve bilylimenin kaginilmaz zorunlu birlikteligine isaret edilmektedir.

Her iki tilkedeki anonim sirketlerin pay sahipligi yapis1 farklidir. Yine Tiirk
hukukuna “pay degerinin maksimize edilmesi” anlayist yabancidir. Ancak
Amerikan hukukunda ilkenin gerisindeki ekonomik nedenler dikkate alindiginda,
iilkede zenginlik yaratilmasi ve genel olarak sosyal refahin saglanmasi yoniindeki
amag ile Genel Gerekge’de “uluslararasi piyasalarin bir par¢ast olmak” basligi
altinda yapilan agiklamalarin gerisindeki amacin Ortiistiigli degerlendirmesinde

bulunmak miimkiindiir.

Giliniimiize bakildiginda, o6zellikle inovatif yatirimlar, Ongdriillmeyeni
ongdrmekten gegmektedir. Ozellikle teknolojik bir cagda yasadigimiz hususu da
dikkate alindiginda, katma degeri yiiksek, inovatif yatirimlarin yapilmasi ekonomik
anlamda biiyiimenin ve global anlamda rekabet edebilmenin bir geregidir. Tiirk
Ticaret Kanunu Genel Gerekgesi incelendiginde de, yeni Tiirk Ticaret Kanunu
yapilmasinda bu gereksinimlerin varligi ve bunun hukuki zeminini yaratabilmek

amacimin da tasindigi agiktir. Bu perspektiften bakildiginda, genel anlamda
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cercevesi dogru kriterlerle belirlenmis bir 6zen yiikiimliligli ve dolayisiyla

sorumluluk rejiminin, risk alabilmenin 6niinii agma islevi gorebilecegi agiktir.

Tiirk hukuku diizenlemesinde ilke, mevcut yapisiyla yonetim kurulu
tiyelerinin, “isadami karari” olarak nitelenebilecek kararlarinin varliginda 6zen
yikiimliiliigliniin kapsamint somutlastirmak, dolayisiyla sorumluluk sinirlarini
tayin etmek Ozelliklerini haizdir. Bu nedenle ilkenin uygulama gormesinin, karlt
olabilecek ancak risk igeren kararlarin alinabilmesinde, hukuki belirliligi
arttirabilecegini dolayisiyla bir alan yaratabilecegini sdylemek miimkiindiir. Benzer
sekilde, bu anlamda sinirlar1 belirlenmis bir 6zen yiikiimliiligli daha donanimli ve

diiriist insanlarin bu tiir gorevlere talip olmalarinda tesvik edici olabilecektir.
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